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УДК 311:356 
Адрианова А.В., Шерстобитова Е. С., Бенько Е.В. 
Женщины за рулем 
 

           В России, по различным оценкам, от 13 до 15 миллионов автолюби-
телей. Женщины среди них составляют едва ли 10%, хотя в крупных го-
родах, и особенно в Москве, эта цифра может доходить до 20-30%. И 
если на дороге какой-нибудь автомобиль совершает странный маневр, 
то наверняка в машинах сзади найдется хоть один мужчина, который 
презрительно скажет: "Ну конечно, женщина за рулем!" Хотя во многих 
случаях прогноз оказывается неверным: достаточно часто в создании 
аварийных ситуаций на дороге повинна как раз сильная половина чело-
вечества. Среди мужчин широко распространено стереотипное мнение о 
дамах за рулём: “Женщины не умеют водить!” На самом деле, и мужчи-
ны, и женщины обладают одинаковыми способностями к вождению ав-
томобиля. Слабое место дам – неуверенность в себе и своих силах, за-
ниженная самооценка, которая зачастую подпитывается общественным 
мнением. Результаты опроса приведены в таблице 1. 
 
Таблица 1 - Результаты опроса  

Вопрос 
Варианты ответов 
да нет не 

знаю 
По вашему мнению, женщина и автомобиль - со-
вместимые вещи? 

85 19 2 

Есть ли среди ваших знакомых женщины, управ-
ляющие автомобилем? 

102 3 - 

Считаете ли вы, что женщина-водитель более акку-
ратна на дороге, чем мужчина? 

47 48 10 

Как вы думаете, женщина-водитель на дороге бо-
лее опасна, чем мужчина? 

37 62 16 

По вашему мнению, число женщин-водителей будет 
увеличиваться в дальнейшем? 

103 1 1 

Считаете ли вы, что женщина-водитель – это не 
необходимость, а дань моде? 

31 67 6 

Как вы думаете женщине-водителю на дороге 
сложнее, чем мужчине? 

71 27 6 

Есть ли у вас водительские права (вопрос для де-
вушек)? 

8/71 63/71 - 

Всего опрошенных: 105 
 
У женщин-водителей есть множество преимуществ перед мужчи-

нами. Как правило, дамы за рулём более рассудительны, дисциплини-
рованы и осторожны. Женщины не «лихачат» на дороге, превышая ско-



 
 

4

рость, и стараются чётко следовать правилам дорожного движения. 
Умение водить автомобиль придаёт даме уверенность в собственных 
силах. По прошествии некоторого времени многие женщины начинают 
получать настоящее удовольствие от вождения. Более того, по свиде-
тельству специалистов, во время езды на автомобиле многие женщины 
в большей степени, чем мужчины, руководствуются инстинктом сохра-
нения, как своей жизни, так и жизни человека, находящегося рядом. За-
частую именно это и определяет их стиль вождения, делая его более 
безопасным. В то же время, как считают эксперты, в экстремальных си-
туациях реакция мужчин за рулем оказывается более быстрой, правиль-
ной и, самое главное, надежной. Женщины начали осваивать автомо-
биль давно, однако полноправными участниками дорожного движения 
стали совсем недавно. 

 И действительно, в автошколах сейчас больше женщин, чем муж-
чин, но это скорее объясняется тем, что большинство мужчин в свое 
время уже сдали экзамены на права. Не надо забывать и про тот факт, 
что сегодня представители сильного пола покупают права гораздо чаще, 
чем женщины, - настолько они уверены в своих способностях к вожде-
нию автомобиля. Между тем многие женщины не готовы платить за пра-
ва. Отчасти из соображений, что лучше добросовестно научиться пра-
вилам безопасного вождения, но не в последнюю очередь и из-за того, 
что многие из женщин-автолюбителей не считают для себя возможным 
платить такие суммы за беспроблемное получение заветного документа. 
Им легче приходить, иногда и по нескольку раз, на пересдачу. Конечно, 
дама, вцепившаяся в руль, вызывает в водителях едкую ухмылку и со 
стороны выглядит в крайней степени неуверенно. Однако это совсем не 
означает, что она плохой водитель и у нее не получается сделать тот 
маневр, который она задумала. Такое поведение может объясняться в 
том числе и тем, что она просто бдительно ведет себя на дороге, боясь 
упустить малейшую деталь в неконтролируемом потоке машин. Что же 
касается сильного пола, то редкий мужчина способен признаться в том, 
что он - слабый водитель. По статистике, всего 2 % водителей выразили 
сомнения в своей способности повторно пройти на отлично стандартный 
экзамен по программе автошколы. А на деле все оказывается совер-
шенно иначе: по результатам проведенного в 15 странах Европы тести-
рования мужчин-водителей со стажем выяснилось, что более половины 
из них не в состоянии правильно ответить на вопросы, связанные с пра-
вилами дорожного движения, а уж тем более относящиеся к технической 
стороне вождения.  

Большинство мужчин считают, что женщина и техника - вещи абсо-
лютно несовместимые. В то же время нередко встречаются мастерицы,  
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которые могут разобраться с машиной без посторонней помощи. Для не-
которых женщин замена свечей является едва ли не пустяком. Естест-
венно, пока таких дам немного.  
  По словам сотрудников ГИБДД, в экстремальных ситуациях пове-
дение водителя зависит в большей степени не от половой принадлеж-
ности, а от характера, темперамента, и, конечно, опыта вождения. Одна-
ко есть определенное психологическое поведение в момент опасности, 
свойственное именно женщинам за рулём. Многие дамы в опасный мо-
мент вскрикивают, отпускают руль и закрывают глаза руками, безучаст-
но ожидая, как ими распорядится судьба. В неожиданной и опасной си-
туации женщина зачастую жмёт на тормоза, а не увеличивает скорость 
(даже если именно увеличение скорости в данном случае может помочь 
выйти из трудного положения и избежать аварии). Тем не менее, жен-
щины больше предрасположены к соблюдению правил дорожного дви-
жения. Для многих из них машина - это средство передвижения, а не 
средство получения адреналина. По статистике, например, женщин, са-
дящихся за руль в нетрезвом состоянии, меньше в разы: на трех муж-
чин, севших за руль в алкогольном опьянении, приходится лишь одна 
женщина. Милицейские сводки свидетельствуют о том, что дамы в два 
раза реже мужчин становятся виновниками аварий. А если и попадают в 
них, то последствия этих ДТП менее серьезны, чем те, виновниками ко-
торых становятся мужчины. Этого же мнения придерживаются и в Евро-
пе. В течение долгого времени ученые из Организации дорожной безо-
пасности в Вене проводили исследования с целью выявить особенности 
манеры вождения в зависимости от пола. После их окончания деятели 
науки официально признали женщин гораздо более способными води-
телями. В ходе исследования учеными были проанализированы тысячи 
дорожных происшествий по всей Европе. В результате выяснилось, что 
женщины-водители явились причиной менее 35% всех аварий. Многие 
скептики уверены в том, что профессия водителя должна быть для жен-
щин недоступной. Тем не менее, представительницы прекрасного пола 
уже давно водят и автобус, и троллейбус, и трамвай. А управлять этими 
огромными машинами не так уж просто. Угоны автомобилей в столице 
не редкость: ежедневно в Москве угоняют сотни машин. Но все чаще 
жертвами злоумышленников становятся именно девушки. Способов со-
вершить злодеяние множество, но обычно бандиты работают в паре. 
Происходит это следующим образом: в момент, когда машина останав-
ливается на светофоре, угонщики, воспользовавшись тем, что хозяйка 
автомобиля отвлеклась и забыла включить блокировку дверей, прони-
кают в салон. Затем начинают угрожать, заставляя испуганную девушку 
пересесть на сидение пассажира. После того как автомобиль оказывает-
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ся на безопасном расстоянии от места преступления, несчастную, но 
живую владелицу авто просто-напросто выкидывают из машины и скры-
ваются в неизвестном направлении. Так, например, в середине ноября 
2008 года буквально за сутки неизвестные бандиты аналогичным обра-
зом совершили сразу несколько угонов - и всегда за рулем оказывались 
девушки. Женщины очень серьёзно подходят к процессу изучения вож-
дения автомобиля, но, к сожалению, после сдачи экзаменов на получе-
ние водительских прав, далеко не все женщины продолжают и дальше 
водить машину. Существует статистика по Москве, сопоставляющая ко-
личество полученных водительских удостоверений и количество прирос-
та водителей-женщин, из которой следует, что 90% женщин, окончивших 
автошколу, так и не стали водителями! Оказавшись наедине с дорогой, 
без инструктора на соседнем сиденье, многие сдаются при появлении 
первых трудностей и ошибок.  

В заключение скажем, что в большинстве случаев умение в совер-
шенстве управлять автомобилем приходит в результате многочислен-
ных тренировок, отрабатывания знаний и наличия нужных психофизиче-
ских данных.  

 
 

УДК 006.032:338.47 
 Алексеева О.А., Сеник Д.А., Никулин А.Н. 
  Система менеджмента качества почты России 
 

Российская государственная компания, оператор российской на-
циональной почтовой сети ФГУП «Почта России» основана 5 сентября 
2002 г. на базе департамента почтовой связи Министерства связи в рам-
ках реструктуризации, направленной на обеспечение гарантированного 
предоставления универсальных услуг почтовой связи на всей террито-
рии Российской Федерации, расширение спектра услуг почтовой связи, 
создание современной почтовой инфраструктуры. В момент своего ос-
нования компания имела прекрасные стартовые позиции. Почте России 
было передано имущество прежних организаций связи (свыше 40 000 
отделений), все обязательства которых остались на балансе управле-
ний федеральной почтовой службы. Несмотря на эти меры, с 2006 г. 
предприятие начало работать в убыток. Ожидается, что профильный 
вид деятельности (внутренние почтовые пересылки) и в будущем будет 
продолжать приносить компании убытки. Поэтому компания все боль-
шую ставку делает на финансовые услуги. Однако развивать финансо-
во-банковские услуги на основе почтового ведомства можно по-разному. 
Первый вариант – «Почта России» выступает в роли агента существую-
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щих банков, оказывая услуги населению и взимая за это определенный 
процент. Второй вариант – создать отдельный банк, аффилированный с 
почтовым оператором: в частности, на базе почтового ведомства пред-
лагается, во-первых, создать ОАО «Почтовый банк России», который 
будет предоставлять весь спектр банковских услуг бизнесу и населению; 
во-вторых, превратить подразделение ФГУП «Почта России», непосред-
ственно связанное с обработкой корреспонденции, в госкорпорацию. 
Снятие с должности генерального директора ФГУП «Почта России» ав-
тора второй модели реформирования А. Казмина и назначение А. Кисе-
лева говорит, по мнению авторов данной работы, о неактуальности рас-
смотрения второго варианта модернизации почтового ведомства. Векто-
ром развития сегодняшней Почты России в сфере оказания финансовых 
услуг является ее посредническая функция между существующими бан-
ками и физическими и юридическими лицами, поэтому будем рассмат-
ривать ее функционирование в разрезе первого варианта.  

Основным преимуществом национального почтового оператора 
является его огромный сетевой потенциал. Почта России сегодня – это 
85 филиала, 42 тыс. почтовых отделений, 409 тыс. сотрудников. Почто-
вая сеть предоставляет услуги почтовой связи на всей территории Рос-
сийской Федерации, включая все города и сельские населенные пункты. 
Банки осваивают региональную розничную клиентскую базу, которая 
раньше была им недоступна, почта получает дополнительный доход, а 
гражданам доступны банковские услуги рядом с домом, даже в самых 
затерянных уголках. 

На проходившем 2 апреля 2009 г. в г. Берне (Швейцария) Пленуме 
Совета почтовой эксплуатации Всемирного почтового союза генераль-
ный директор ФГУП «Почта России» А.Н. Киселев представил почтовому 
сообществу свое видение перспектив развития российского националь-
ного почтового оператора в условиях мирового финансового кризиса. В 
качестве приоритетов для Почты России было обозначено тщательный 
контроль за издержками, сдерживание роста тарифов; расширение доли 
рынка корпоративной корреспонденции; развитие сетевой розничной 
торговли ограниченной номенклатурой товаров повседневного спроса и 
т.п., но главное – увеличение доли на конкурентных рынках и их сегмен-
тах за счет ухода или ослабления позиций других игроков. Так, в частно-
сти, в условиях, когда многие региональные мелкие и средние банки 
прекращают свою деятельность, а у игроков федерального масштаба 
нет достаточных ресурсов для развития собственных филиальных се-
тей, сеть отделений Почты России будет особенно востребована для 
дистрибуции финансовых услуг для населения. А.Н. Киселев также под-
черкнул, что непременными условиями полноценной реализации новых 



 
 

8

возможностей, которые открываются для Почты России в условиях ми-
рового финансового кризиса, являются модернизация ее инфраструкту-
ры, а также активность, компетентность и ориентированность на бизнес 
почтовых менеджеров высшего и среднего звена, следствием чего будет 
являться повышение качества услуг, удовлетворяющих потребности по-
требителей. 

Почта России вместе с оказанием почтовых услуг развивает фи-
нансовые сервисы для предоставления как населению, так и корпора-
тивным клиентам более широких возможностей в почтовых отделениях 
по всей стране по следующим направлениям: 

 денежные переводы «КиберДеньги» (по России, в страны СНГ, 
Балтии и страны Дальнего зарубежья); 

 денежные переводы Western Union (Страны Дальнего зарубе-
жья); 

 погашение кредитов на почте; 
 кредит почтовым переводом; 
 выплата пенсий и пособий; 
 прием коммунальных платежей; 
 прием платежей за услуги связи, Интернет и телевидение; 
 прием платежей на терминалах самообслуживания; 
 обслуживание банковских карт; 
 страховые услуги и финансовое посредничество. 
Одной из наиболее известных и социально значимых услуг, кото-

рую российская почта оказывает уже на протяжении многих десятков 
лет, является доставка и выплата пенсий и пособий. Сегодня услугами 
почты пользуется более 23 млн. пенсионеров или почти 60% от их об-
щей численности. 

С 2003 г. Почта России предлагает клиентам электронные денеж-
ные переводы «КиберДеньги». Невысокие тарифы и наличие широкой 
разветвленной сети почтовых отделений по всей стране позволяют Поч-
те России занимать лидирующую позицию на российском рынке перево-
дов денежных средств. Почта России гарантирует перевод денежных 
средств в любую точку России, в т.ч. в районные и областные центры, в 
течение 3 дней. Кроме того, Почта России осуществляет денежные пе-
реводы в страны СНГ и Балтии, где ее партнерами выступают почтовые 
администрации этих стран. 

Почта России – единственная организация, осуществляющая де-
нежные почтовые переводы и предлагающая клиентам дополнительные 
услуги, которые предоставляются по желанию клиента. 

Сегодня Почта России предлагает своим клиентам осуществлять 
погашение потребительских кредитов во всех почтовых отделениях 
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страны. Более 10 млн. человек ежемесячно через почтовые отделения 
погашают кредиты большинства банков, активно кредитующих населе-
ние. Благодаря внедрению новейших технических решений (нанесение 
на бланки перевода специальных штрих кодов) в почтовых отделениях 
процедура обслуживания одного клиента занимает менее одной минуты, 
что намного быстрее чем в других организациях. Комиссия за перевод 
по погашению потребительского кредита взимается с получателя пере-
вода. В настоящее время в отделениях почтовой связи возможно пога-
шение кредитов следующих банков-партнеров: ЗАО «Банк Русский 
Стандарт», ООО «Хоум Кредит энд Финанс Банк», ОАО «Инвестсбер-
банк», ООО «РУСФИНАНС БАНК», ОАО АКБ «Росбанк», ООО КБ «Ре-
нессанс Капитал», ЗАО «Райффайзенбанк Австрия», ЗАО «ДжиИ Мани 
Банк», ОАО «ИМПЭКСБАНК», ЗАО КБ «Автомобильный банкирский 
дом», ЗАО «Ситибанк», «Кредит Европа Банк», ОАО НБ «Траст» ОАО 
«Норвик Банк», ООО МКБ «Москомприватбанк», ОАО КБ «Восточный», 
ЗАО «Тинькофф Кредитные системы», ОАО «Уралсиб, ОАО «Россель-
хозбанк», ЗАО «ВТБ 24». Учитывая растущий спрос населения на услуги 
кредитования можно утверждать, что оплата через почту становится са-
мым удобным и востребованным способом погашения кредита. 

В настоящее время идет активное развитие услуги по обслужива-
нию банковских карт в отделениях почтовой связи на всей территории 
РФ. Важным фактором является то, что Почта России предлагает об-
служивание всем держателям карт платежных систем Visa, MasterCard и 
UnionCard. 

Почта России предлагает оплатить различные виды коммунальных 
услуг, а также услуги операторов сотовой и фиксированной телефонной 
связи и кабельного телевидения, Интернет-компаний, в любом отделе-
нии почтовой связи на территории страны. Во многих регионах на почте 
можно также оплатить обучение, налоги, штрафы и осуществить прочие 
платежи.  

Почта России имеет филиальную сеть по всей территории России, 
поэтому услуга по предоставлению населению возможности оформле-
ния страховки в ближайшем отделении почтовой связи доступна и удоб-
на. В связи с принятием ФЗ «Об обязательном страховании гражданской 
ответственности владельцев транспортных средств» от 25.04.2002 г. № 
40-ФЗ в августе 2003 г. Почтой России начат масштабный проект по 
реализации полисов обязательного страхования гражданской ответст-
венности владельцев транспортных средств (ОС АГО). Становление 
процесса реализации полисов ОС АГО отделениями почтовой связи 
имеет положительную динамику. Практически во всех субъектах Рос-
сийской Федерации новый вид услуги, предоставленный почтой, востре-
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бован. В мае 2004 г. Почта России приступила к реализации проекта по 
предоставлению услуг добровольного страхования для населения, в т.ч. 
для населения со средним доходом и доходами ниже среднего. В бли-
жайшей перспективе Почта сможет предложить своим клиентам продук-
ты по накопительному страхованию жизни. 

С 2006 г. Почта России оказывает услуги финансового посредниче-
ства, принимая у физических лиц документы для получения кредитов. 
Предоставление этой услуги начато в феврале 2006 г. в г. Санкт-
Петербург в рамках договора с «Хоум Кредит энд Финанс Банк». В на-
стоящее время данная услуга предоставляется в 62 филиалах, а в бли-
жайшем будущем оформить кредит в отделения почтовой связи можно 
будет во всех субъектах РФ.  

Количество финансовых услуг, представленных в отделениях поч-
товой связи постоянно растет. Уже сегодня Почта России предлагает 
для своих клиентов новый сервис – оплата платежей за услуги на тер-
миналах самообслуживания. 

Таким образом, Почта России стремиться оказывать не только ус-
луги, соответствующие рынку, т.е. потребностям потребителей, но и со-
ответствующее рынку качество услуг. Отклики на степень удовлетво-
ренности конечного потребителя и гибкое изменение всего процесса 
оказания услуг с учетом результатов производимого анализа легли в ос-
нову концепции совершенствования системы качества.  

В современном мире вопрос предоставления качественных услуг 
клиентам один из самых главных, а для Почты России – один из ключе-
вых проектов. Качество предоставления услуг почтовой связи – основ-
ной фактор, определяющий привлекательность ФГУП «Почта России» 
для клиентов, а следовательно, и положительные экономические ре-
зультаты, и стабильность работы, и конкурентоспособность, и удовле-
творенность сотрудников, и перспективы развития. Ассоциация по Сер-
тификации «Русский регистр» разработал и внедрил совместно с почтой 
один из ведущих проектов – внедрение системы менеджмента качества. 

В 2005 г. ФГУП «Почта России» приступило к созданию системы 
менеджмента качества с целью получения международного сертифика-
та, подтверждающего соответствие требованиям международного стан-
дарта качества ИСО.  

В 2004 г на «Почте России» был проведен предсертификационный 
аудит, выявивший начальные условия для создания системы менедж-
мента качества. На основе составленного отчета была разработана про-
грамма, рассчитанная на 3 года. За этот срок Почта России создала и 
сертифицировала систему менеджмента качества (СМК).  



 
 

11

Работа проводилась в 3 этапа, каждый из которых был рассчитан 
на 1 год. В 2005 г предприятие выполнило все необходимые работы в 11 
филиалах ФГУП «Почта России», в аппарате управления предприятия и 
Главном центре магистральных перевозок почты. В 2006 г программа 
была реализована в 25 филиалах, а в 2007 г к программе присоедини-
лись все остальные филиалы предприятия. Во всех филиалах Почты 
России проводились специальные семинары и тренинги для менедже-
ров, обучающие методам управления качеством и обеспечения качества 
предоставляемых услуг.  

Все этапы программы сопровождались разработкой необходимой 
документации, внедрением установленных документами правил и про-
цедур. Созданная в рамках этой же программы система проведения 
внутренних аудитов позволила контролировать изменения в системе 
управления. Ключевыми факторами, определившими успех внедрения 
СМК на уровне каждого филиала, являются вовлеченность руководите-
лей всех уровней в решение задач проекта; поддержка проекта высшим 
руководством; обучение руководства, участников рабочих групп и внут-
ренних аудиторов; формирование служб качества и развертывание ими 
работы. 

Аудит был проведен специалистами Ассоциацией по сертификации 
«Русский регистр» и компанией URS-Russia, российским представитель-
ством органа по сертификации URS, аккредитованного в Великобрита-
нии. Кроме того, Почта России получила сертификат соответствия IQnet 
– крупнейшей международной сертификационной сети (объединяющей 
35 партнеров – национальных сертификационных компаний различных 
стран мира), подтверждающий признание соответствия услуг предпри-
ятия и в этой международной сети. 

После авторитетного заключения сторонних аудиторов о полном 
соответствии системы менеджмента качества требованиям междуна-
родного стандарта было принято решение о выдаче «Почте России» 
международного сертификата соответствия. Компания получила серти-
фикаты соответствия системы менеджмента качества международному 
стандарту ИСО 9001:2000 в отношении оказания почтовых (письменная 
корреспонденция, посылки, экспресс-почта) и финансовых (почтовые 
переводы, доставка пенсий, прием платежей) услуг. Сертификат дейст-
вителен в течение 3 лет и регулярно один раз в полгода органами по 
сертификации проводится контроль за поддержанием и развитием 
предприятием системы менеджмента качества в соответствии с требо-
ваниями и ее результативностью. 

По мнению бывшего генерального директора ФГУП «Почта Рос-
сии» И. Сырцова, «создание системы менеджмента качества – это круп-
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ный и ответственный проект, требующий вовлечения всех сотрудников 
предприятия на различных этапах реализации программы». Также он 
подчеркнул, что «в условиях современной рыночной экономики одной из 
важнейших составляющих эффективной конкурентоспособной работы 
предприятия должно стать высокое качество обслуживания». 

Сертификационный аудит подтвердил, с одной стороны, соответ-
ствие СМК требованиям стандарта ИСО 9001, с другой стороны, пока-
зал, что на предприятии в области управления качеством существуют и 
проблемы, и большие резервы совершенствования. Так, например, по 
результатам первого этапа аудиторами было выявлено 76 несоответст-
вий и 29 наблюдений, которые стали основанием для формирования 
плана корректирующих действий по каждому из объектов аудита. Оцен-
ка реализации этого плана позволила группе аудиторов сделать поло-
жительное заключение о том, что система менеджмента качества ФГУП 
«Почта России» способна обеспечивать заданный уровень качества 
предоставления услуг клиентам и соответствует требованиям стандарта 
ИСО 9001 в заявленной области сертификации: оказание почтовых и 
финансовых услуг. Выявление этих областей является важным итогом 
сертификационного аудита. 

Анализ упомянутых несоответствий сертификационного аудита по-
казывает, что в подавляющем своем числе они касаются ошибок не от-
дельных исполнителей в выполнении отдельных требований, а систем-
ных упущений и проблем. Об этом свидетельствуют повторяющиеся не-
соответствия практически по одним и тем же вопросам на разных уров-
нях управления и в разных регионах. 85% несоответствий касаются трех 
групп требований: 39% – управления документацией; 24% – измерения, 
анализа, улучшения; 22% – процессов жизненного цикла услуг.  

Примерами нарушений из группы требования стандарта по доку-
ментации является использование неактуализированных и неучтенных 
копий документов внешнего происхождения, неучтенные копии внутрен-
них документов или их отсутствие на местах применения, отсутствие 
единых форм рабочих инструкций, неведение установленных форм за-
писей, отсутствие надлежащей регистрации входящей и исходящей до-
кументации.  

Серьезной проблемой, отмеченной аудиторами, является отсутст-
вие единого подхода к формированию технологической документации, в 
т.ч. рабочих инструкций, определяющих порядок предоставления тех 
или иных видов услуг. Этот фактор может оказать существенное влия-
ние на оказание услуг высокого качества по единой технологии в любом 
регионе России. Эта проблема приобретает особую актуальность, учи-
тывая разбросанность объектов почтовой связи, их огромное количест-
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во, разницу в социально-экономических условиях развития регионов, 
высокую текучесть кадров в производственных подразделениях. 

Интересным результатом сертификационного аудита стал также 
представленный аудиторами пакет «наблюдений», в котором указаны 
недостатки в деятельности, которые могут привести к возникновению 
несоответствий, что является дополнительным потенциалом для улуч-
шений. На третье место в пакете «наблюдений» (17%) выходит блок 
требований стандарта в отношении ответственности руководства. Здесь 
вопросы обеспечения людскими ресурсами, порядок анализа СМК со 
стороны руководства и вопросы с распределением ответственности и 
полномочий в должностных инструкциях. 

В целом система менеджмента качества позволила Почте России 
обеспечить приоритетную ориентацию работы предприятия на потреби-
телей и стать современной клиентоориентированной структурой. 

 
 
УДК  336.13.568.1 
Анварова А.Ф., Ширяева Н.В. 

 Распределение и использование прибыли предприятия 
 

Распределение и использование прибыли является важнейшим 
хозяйственным процессом, обеспечивающим покрытие потребностей 
предпринимателей и формирование доходов государства. 

Механизм распределения прибыли должен быть построен таким 
образом, чтобы всемерно способствовать повышению эффективности 
производства, стимулировать развитие новых форм хозяйствования. 
Одной из важнейших проблем распределения прибыли является опти-
мальное соотношение доли прибыли, аккумулируемой в доходах бюд-
жета и остающейся в распоряжении хозяйствующих субъектов экономи-
чески обоснованная система распределения прибыли должна гаранти-
ровать выполнение финансовых обязательств перед государством и 
максимально обеспечить производственные, материальные и социаль-
ные нужды предприятия.  

Объектом распределения является балансовая прибыль предпри-
ятия. Под ее распределением понимается направление прибыли в бюд-
жет и по статьям использования на предприятии. Законодательно рас-
пределение прибыли регулируется в той ее части, которая поступает в 
бюджеты разных уровней в виде налогов и других обязательных пла-
тежей. Определение направлений расходования прибыли, остающейся 
в распоряжении предприятия, структуры статей ее использования нахо-
дится в компетенции предприятия. 
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Принципы распределения прибыли можно сформулировать сле-
дующим образом: 
- прибыль, получаемая предприятием в результате производственно-
хозяйственной и финансовой деятельности, распределяется между го-
сударством и предприятием как хозяйствующим субъектом; 
- прибыль для государства поступает в соответствующие бюджеты в ви-
де налогов и сборов, ставки которых не могут быть произвольно измене-
ны. Состав и ставки налогов, порядок их исчисления и взносов в бюджет 
устанавливаются законодательно; 
- величина прибыли предприятия, оставшейся в его распоряжении после 
уплаты налогов, не должна снижать его заинтересованности в росте 
объема производства и улучшении результатов производственно-
хозяйственной и финансовой деятельности; 
- прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, в первую очередь 
направляется на накопление, обеспечивающее его дальнейшее разви-
тие, и только в остальной части - на потребление. 

Прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, используется 
им самостоятельно и направляется на дальнейшее развитие предпри-
нимательской деятельности.  

Чистая прибыль является источником погашения собственных 
оборотных средств. Кроме того, она направляется на уплату процентов 
по кредитам, полученным на восполнение недостатка собственных обо-
ротных средств, на приобретение основных средств, а также уплату 
процентов по просроченным и отсроченным кредитам. 

За счет чистой прибыли уплачиваются некоторые виды сборов и 
налогов, налог на перепродажу автомобилей, вычислительной техники и 
персональных компьютеров, сбор со сделок по купле-продаже валюты 
на биржах, сбор за право торговли и другие.  

Наряду с финансирование производственного развития прибыль, 
остающаяся в распоряжении предприятия, направляется на удовлетво-
рение потребительских и социальных нужд. Так, из этой прибыли вы-
плачиваются единовременные поощрения и пособия, уходящим на пен-
сию, а также надбавки к пенсиям, производятся расходы по оплате до-
полнительных отпусков сверх установленной законом продолжительно-
сти, оплачиваются расходы на бесплатное питание или питание по 
льготным ценам.  

Прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, служит не 
только источником финансирования производственного и социального 
развития, а также материального поощрения, но и используется в слу-
чаях нарушения предприятием действующего законодательства для уп-
латы различных штрафов и санкций. 
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Из чистой прибыли уплачиваются штрафы при несоблюдении тре-
бований по охране окружающей среды от загрязнения, санитарных норм 
и правил, при завышении регулируемых цен на продукцию, взыскивает-
ся незаконно полученная предприятием прибыль.  

Распределение чистой прибыли отражает процесс формирования 
фондов и резервов предприятия для финансирования потребностей 
производства и развития социальной сферы показано на рис. 1. 

 
 
 
 
 
 
 
 

Рисунок – 1 Формирование фондов и резервов предприятия 
 
Резервный фонд создается предприятием на случай прекращения 

его деятельности для покрытия кредиторской задолженности. Образо-
вание резервного фонда для предприятий отдельных организационно-
правовых форм обязательно. Отчисления производятся в соответствии 
с действующими нормативными актами. Фонд накопления предназначен 
для создания нового имущества, приобретения основных, оборотных 
средств. Величина фонда накопления характеризует возможности пред-
приятия по развитию и расширению. Фонд потребления предназначен 
для осуществления мероприятий по социальному развитию, материаль-
ному поощрению персонала фирмы. Ограниченность показателей эко-
номического эффекта заключается в том, что по ним нельзя сделать вы-
вод о качественном уровне использования ресурсов, уровне доходности 
предприятия. 

В условиях рыночных отношений возникает необходимость резер-
вировать средства, в связи с проведением рисковых операций и, как 
следствие этого, потерей доходов от предпринимательской деятельно-
сти. Поэтому при использовании чистой прибыли предприятия вправе 
создавать финансовый резерв, то есть рисковый фонд.  

Размер этого резерва должен составлять не менее 15% уставного 
капитала. Ежегодно резервный фонд пополняется за счет отчислений, 
составляющих практически не менее 5% прибыли остающейся в распо-
ряжении предприятия. Кроме покрытия возможных убытков от деловых 
рисков финансовый резерв может быть использован на дополнительные 
затраты по расширению производства и социальному развитию, разра-
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фонд 
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ботку  и  внедрение  новой технологии, прирост собственных  оборотных  
средств и восполнение их недостатка, на другие затраты, обусловлен-
ные социально-экономическим развитием коллектива. 

Смета расходов, финансируемых из прибыли, включает расходы 
на развитие производства, социальные нужды трудового коллектива, на 
материальное поощрение работников и благотворительные цели. 

К расходам, связанным с развитием производства, относятся рас-
ходы на научно-исследовательские, проектные, конструкторские и тех-
нологические работы, финансирование разработки и освоения новых 
видов продукции и технологических процессов, затраты по совершенст-
вованию технологии и организации производства, модернизации обору-
дования, затраты, связанные с расширением предприятий. Взносы 
предприятий из прибыли в качестве вкладов учредителей в создание ус-
тавного капитала других предприятий, средства, перечисляемые сою-
зам, ассоциациям, концернам, в состав которых входит предприятие, 
также считаются использованием прибыли на развитие. 

Распределение прибыли на социальные нужды включает расходы 
по эксплуатации социально-бытовых объектов, находящихся на балансе 
предприятия, финансирование строительства объектов непроизводст-
венного назначения, организации и развития подсобного сельского хо-
зяйства, проведения оздоровительных, культурно-массовых мероприя-
тий и т.п.  

К затратам на материальное поощрение относятся единовремен-
ные поощрения за выполнение особо важных производственных за-
даний, выплата премий за создание, освоение и внедрение новой техни-
ки,  расходы  на  оказание  материальной  помощи  рабочим и служащим  
и др. 

Вся прибыль, остающаяся в распоряжении предприятия, подраз-
деляется на две части. Первая увеличивает имущество предприятия и 
участвует в процессе накопления. Вторая характеризует долю прибыли, 
используемой на потребление. При этом необязательно всю прибыль, 
направляемую на накопление, использовать полностью. Остаток прибы-
ли, не использованной на увеличение имущества, имеет важное резерв-
ное значение и может быть в последующие годы направлен для покры-
тия возможных убытков, финансирования различных затрат. 

Нераспределенная прибыль в широком смысле как прибыль, ис-
пользованная на накопление, и нераспределенная прибыль прошлых 
лет свидетельствуют о финансовой устойчивости предприятия, о на-
личии источника для последующего развития. 
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УДК 311:316 
 Армиевская Ю.В., Бенько Е.В. 
 Статистический анализ наркомании в Ульяновской области 
 

Наркомания – вторая по значимости проблема современной Рос-
сии после, конечно, преступности и одна из первых в мире.  

Согласно оценке Организации Объединенных Наций, в конце 90-х 
годов в мире насчитывалось около 180 млн. человек, что составляет 
4,2% от числа лиц в возрасте 15 лет и старше, которые употребляли 
наркотики, в том числе каннабис (144 млн.), стимуляторы амфетамино-
вого ряда (29 млн.), кокаин (14 млн.) и опиаты (13,5 млн., включая 9 млн. 
пристрастившихся к героину). Последствия проблемы наркотиков еще 
шире: распространение инфекционных заболеваний, отмывание денег, 
коррупция и финансирование мятежных групп или террористов. Данные 
по России также далеко не утешительные. В России растет смертность 
от передозировок наркотиками, заявили в федеральной службе РФ по 
наркоконтролю (ФСКН).  «Увеличилось количество смертей от передо-
зировки наркотиками. Если, по экспертным данным, в 2004 году от нар-
котиков в России умерло 70 тыс. человек, то в 2005 году умерло 100 
тыс.», - сказал журналистам    генерал-полковник Владимир Зубрин.  От 
умышленных убийств в год в России погибает 30 тысяч человек, около 
35 тысяч - в результате ДТП, а от наркотиков - 100 тысяч. Он также от-
метил, что на учете в органах здравоохранения в России состоят около 
500 тысяч наркозависимых. Но, по словам В. Зубрина, реальное число 
наркоманов в нашей стране - 5-6 млн., а может и больше. 

Что касается Ульяновской области, то по показателям мы не от-
стаем от России в целом.  

70% ульяновских наркоманов - в возрасте до 30 лет. В 2000 году на 
учет в наркодиспансере поставлено 1700 человек, теперь (2005г.) их 
официально - 11700. Из них 419 не достигли совершеннолетия, 66 - 
женщины. Структура наркопотребления такова: 81% наркоманов упот-
ребляют героин, 10,4% - марихуану, опий - 4%, гашиш и "солома" - по 
1,8%. 74% наркоманов не имеют постоянного источника доходов. Цены 
на наркотики в Ульяновске следующие за грамм: 700 руб. - героин, 50р. - 
опий, 20 руб. - марихуана. За 2000 год наркоманами совершено 620 пре-
ступлений, сообщила "Народная газета". Число лиц, поставленных на 
учет в наркологическом диспансере с диагнозом “наркомания”, состав-
ляло в 2000 году - 1700 человек, в 2002 году 4225, в 2003 – 4242 (в их 
числе 34 несовершеннолетних), а в 2004 – уже почти 4,5 тысячи, теперь 
(2005г.) их официально - 11700! Еще раз заметим – это официальные 
цифры, о неофициальных же показателях остается только догадывать-
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ся. За последние два года 291 призывник был освобожден от призыва на 
военную службу в связи с заболеванием «наркомания». 

Оставим статистику и поговорим о причинах роста числа людей 
употребляющих наркотики. Такие причины можно разделить на два ви-
да: 

Мотивационные. Это причины, которые не зависят от состояния 
экономики, развития инфраструктуры  наркобизнеса. Они статичны, т. е. 
существуют всегда. К ним относятся: психологические, конституционно-
биологические, традиционные факторы.  

Конституционно-биологические: 
1. Наследственная отягощенность психическими или наркологи-

ческими  заболеваниями. 
Традиционные: 

1. Культурное потребление психоактивных веществ в данной мест-
ности. 

Индивидуально-психологические: 
1. Подражание более старшим или авторитетным сверстникам; 
2. Попытка нейтрализовать отрицательные эмоциональные пережи-

вания; 
3. Стремление соответствовать обычаям значимой для них группы 

сверстников; 
4. Аномальные черты личности (гедонизм, авантюризм, возбуди-

мость, завышенная или заниженная самооценка, повышенная конформ-
ность, неуступчивость характера); 

5. Протестные реакции (назло),  против старших (родителей, педаго-
гов);  

6. Самодеструктивное поведение; 
7. Любопытство; 
8. Подчинение давлению и угрозам. 

Социально-экономические. Это причины, связанные с состоянием 
экономики, развития социальной сферы, деятельностью правоохрани-
тельных органов. 

Социальные:  
1. Неблагополучная семья (алкоголизм или наркомания родите-

лей, низкий имущественный уровень, отсутствие эмоционального кон-
такта, неполная семья ); 

2. Широкое распространение злоупотребления психоактивными 
веществами в данной местности; 

3. Активная пропаганда в средствах массовой информации на-
правлений молодежной субкультуры, связанных с употреблением нарко-
тиков (клубная культура, некоторые стили музыки (рейв, джанг и т.п.)), 
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завуалированная пропаганда легализации наркотиков, проводимая от-
дельными СМИ; 

4. Неадекватная молодежная политика, отсутствие реальной про-
граммы досуга, занятости несовершеннолетних. 

Но основной причиной роста числа наркоманов следует считать 
развитую структуру наркобизнеса в нашей области. Как известно, за по-
следние два года Ульяновская область стала перевалочной базой для 
наркодельцов. Об этом открыто говорят сотрудники областных УВД, 
УФСБ и УБОП. Ситуация с незаконным оборотом наркотиков настолько 
обострилась, что Законодательное Собрание и администрация области 
намерены еженедельно отслеживать деятельность спецподразделения 
УВД по борьбе с наркоторговцами. В самом деле, данные за прошлый 
год по преступности в сфере оборота наркотиков поражают. В 2000 году 
в Ульяновской области зарегистрировано 1477 преступлений, связанных 
с наркотиками. Рост по сравнению с 1999 годом произошел на треть. 
Лидируют Димитровград - 332 зафиксированных случая, Ленинский рай-
он Ульяновска - 277 и Заволжье - 263. Всплеск наркопреступности на-
блюдался и в сельских районах. В Барышском, например, рост зарегист-
рированных преступлений, связанных с наркотиками, составил 200 про-
центов, в Старомайнском - 300 процентов. Однако это официальная ста-
тистика. Специалисты полагают, что на самом деле преступлений со-
вершается в 10 раз больше. По некоторым данным, точек распростра-
нения наркотиков в Ульяновской области несколько тысяч. Денежный 
оборот от продажи наркотиков в области исчисляется миллионами дол-
ларов (кстати, торговля наркотиками составляла в 2003 г. около восьми 
процентов всего объема международной торговли и приносит ежегод-
ную прибыль примерно в 400 млрд. долларов, и ни для кого не секрет, 
что продажа и производство наркотиков - самый прибыльный бизнес. 
Вот для примера некоторые конкретные цифры - стоимость килограмма 
героина: в Афганистане - 9000$ , в Таджикистане- 25000$, в Москве -
150000$, а розничная цена на героин в 1700 (!!!) раз выше его себестои-
мости). То есть инфраструктура наркобизнеса достаточно развитая и ус-
тойчивая. Это означает дальнейший рост наркомании. Официально на 
учете в области стоит сейчас около 11 тысяч наркоманов. Реально их 
больше примерно в 10-20 раз, полагают в УВД. То есть почти десятая 
часть населения. Самое страшное заключается в том, что большинство 
потребителей зелья - люди до 25 лет.  

Не менее значимая причина – «размытость» наших законов. Пра-
вительственная программа борьбы с распространением наркотиков но-
сит декларативный характер и почти не финансируется. Доказать вину 
сбытчика непросто, да и меры наказания - от 7 до 10 лет лишения сво-
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боды - не пугают тех, кто получает миллионные прибыли от наркобизне-
са. Тем более что на скамью подсудимых, как правило, попадает мелкая 
рыбешка. В прошлом году, например, из 1477 зарегистрированных пре-
ступлений в сфере оборота наркотиков лишь 414 связаны со сбытом, а 
на долю организованных преступных групп пришлось всего 34 случая.  

Ну и самая «замечательная» причина – заинтересованность самих 
правоохранительных органов в невысокой раскрываемости преступле-
ний такого рода. Прокуратура изначально ориентирует работников ми-
лиции на пресечение преступной деятельности поставщиков и дилеров, 
извлекающих огромные прибыли на торговле человеческими жизнями. 
Оперативники же отделов по борьбе с незаконным оборотом наркотиков 
наперечет знают точки сбыта, но не используют информацию в полном 
объеме. Отчасти это связано, считают в прокуратуре, со своеобразным 
подходом руководства органов внутренних дел. Милиционеров обязы-
вают давать хороший показатель, но ведь результат результату рознь. 
Если оперативник в один момент сдает все наркопритоны, расположен-
ные на его участке, на чем он будет делать статистику завтра? А так 
можно систематически наведываться в притоны с облавами и брать по 
несколько покупателей и мелких сбытчиков наркотиков. В итоге показа-
тели получаются неплохие, но борьба с наркобизнесом протекает вяло. 

Таковы основные причины роста числа наркозависимых в нашей 
области. Наркоманию мы сможем победить лишь тогда, когда разрушим 
инфраструктуру наркобизнеса в нашей области, а возможность разру-
шения появится только тогда, когда наши правоохранительные органы 
смогут слаженно и эффективно работать. 

 
 
УДК 336.22 
Алексеева О.А., Куликова Е.Г. 
Налоговая политика развитых стран в сфере  
взимания социально- ориентированных налогов 
 
Эффективность функционирования системы социального страхо-

вания и вообще социальной политики следует оценивать по двум прин-
ципам: 

а) по степени социальной защищенности граждан, и прежде всего 
по положительной динамике уровня и качества жизни населения; 

б) по степени учета влияния последствий социальной политики на 
динамику экономического роста. 

Проводящаяся в настоящее время в нашей стране социальная 
политика по обоим названным критериям не может быть признана 
эффективной, поэтому необходим ее радикальный пересмотр, обеспе-
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чение гарантий достойной жизни трудящимся и пенсионерам, преодоле-
ние разрыва доходов разных групп населения, в том числе и при по-
средстве новой налоговой политики в сфере ЕСН. В этих условиях необ-
ходимо использовать опыт развитых стран, решающих у себя эту про-
блему. 

Условия, которые сложились в развитых странах в настоящее время: 
1. Необходимо заметить, что структуру финансирования социаль-

ной защиты и социального страхования, приоритеты, закладываемые в 
основу налоговой политики в сфере социально ориентированных нало-
гов, нельзя рассматривать в отрыве от условий, в которых принимаются 
такие решения. 

А условия эти достаточно тревожны: Тотальное старение населе-
ния мира делает практически невозможным поддержание на соответст-
вующем уровне пенсионного обеспечения граждан. Если на одного ра-
ботающего будет приходиться в среднем два пенсионера, то пенсион-
ная система, основанная на принципе «солидарности поколений» (рас-
пределения), не сможет обеспечить необходимый уровень пенсионного 
обеспечения. При таком положении каждому работающему придется от-
числять в пенсионный фонд до трети зарплаты. Эти расчеты не будут 
изменены и при условии сокращения размера пенсий и повышения 
пенсионного возраста, а также отчислений на пенсионное обеспечение. 

Особенно неблагоприятная ситуация наблюдается в европей-
ских странах: если в настоящее время в возрасте 65 лет и старше на-
ходится 16% населения Западной Европы, то уже к середине XXI века 
пенсионного возраста достигнут 30% населения. Поэтому будущий пен-
сионный кризис является, пожалуй, одной из главных проблем, в на-
стоящее время стоящих перед практически всеми развитыми европей-
скими государствами. 

Быстрое старение населения грозит проблемами с выплатами пен-
сионного обеспечения поколению, которое уже в первой половине XXI 
века достигнет пенсионного возраста. Во Франции уже к 2040 году на 10 
работающих будет приходиться 7 пенсионеров, тогда как в 90-е годы эти 
показатели были соответственно 10 и 4 человека. Следующему поколе-
нию придется нести вдвое больший груз, связанный с пенсионным 
обеспечением, чем нынешнему. По прогнозам специалистов, через со-
рок лет государственные расходы на пенсионное обеспечение во Фран-
ции составят более 18% от ВВП страны, в то время как в 1998 году 
аналогичный показатель составлял 12%. Кроме того, если за после-
дующие 40 лет безработица во Франции будет составлять в среднем 
6%, то к 2040 году дефицит государственной схемы, работающей по 
принципу солидарных платежей, может достигнуть отметки в 700 
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млрд французских франков. Участь Франции, вероятнее всего, в 
большей или меньшей степени разделят большинство крупнейших ев-
ропейских стран. Так, государственные расходы на пенсионное обеспе-
чение в Германии и Италии еще выше, чем во Франции, а вот в англо-
американских странах, наоборот, ниже. 

Проблемы, связанные со старением населения, актуальны и для 
России, и тем ценнее опыт развитых стран, так или иначе решающих эти 
проблемы. 

2. Распределение налоговой нагрузки между работниками и рабо-
тодателями. 

В большинстве стран взносы в социальное страхование выплачи-
вают работодатели и работники. Однако в таких странах, как Австрия, 
Бельгия, Германия, Нидерланды и Франция, большую часть платят сами 
работники, в Италии же наоборот — работодатели, в Финляндии и Шве-
ции — вообще только работодатели платят взносы, а в Дании финанси-
рование социальной защиты осуществляется из средств госбюджета. В 
США фактически отсутствует система обязательных взносов со стороны 
работодателей и, как уже говорилось, главное внимание уделяется кол-
лективным договорам. 

Россия — единственная страна, где работники не платят абсолют-
но никаких сборов на социальную защиту. 

Налоговая нагрузка на работодателей в России значительно 
превосходит налоговую нагрузку в других странах. И даже с учетом то-
го, что в настоящее время ставка ЕСН в России снижена до 26%, она 
все равно подталкивает работодателей в России использовать конверт-
ные -схемы выплаты зарплаты. 

Только достаточно сложно организованное администрирование 
может управлять достаточно сложной налоговой системой. 

Определенную роль в разработке и становлении такой налоговой 
системы предстоит сыграть зарубежному опыту, который позволяет 
сделать следующие выводы: 

1. Отношение правительства к стимулированию роста заработ-
ной платы и ее легализация определяют избираемые таким правитель-
ством системы социального страхования. 

Так высокие размеры заработной платы благоприятно сказыва-
ются на развитии социального, и особенно пенсионного стпахования 
(США. ФРГ): «умеренная» зарплата приводит к необходимости разви-
вать институт профессионального пенсионного страхования в качестве 
дополнения к институту обязательного социального пенсионного стра-
хования (Франция, Великобритания), а низкий уровень зарплаты, кото-
рый был в СССР, Китае, обусловливает необходимость организации 
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пенсионных систем на основе жестко нормативной "модели государст-
венного пенсионного обеспечения. Экономика дешевого работника ведет 
к тотальной деградации не только работника, но и самой экономики, она 
бесперспективна. 

А черная экономика, работающая через конвертные зарплатные 
схемы, отсутствие легитимности и прозрачности в отношениях работни-
ка и работодателя ведут к тотальной деградации не только работника и 
работодателя, самой экономики, но в конечном счете и государства. В то 
же время легализация и рост зарплат могут выступить локомотивами 
экономики, подтолкнув ее к развитию путем создания механизма обра-
зования средств, необходимых для долгосрочных инвестиций, за счет 
средств, аккумулируемых в государственных внебюджетных фондах и 
частных пенсионных фондах. 

2. В западных странах фактически более ста лет действует 
трехсторонний принцип ответственности   за   социальную   защиту 
граждан,   за   ее   финансирование.      Сторонами участвующими в фи-
нансировании, являются каждый трудящийся гражданин, работодатель 
и государство.  В  России  функции возможности  всех участников сис-
темы социального страхования иные. 

а) Функции государства в России в целом совпадают с государст-
венными функциями иных экономически развитых стран. Хотя, по мне-
нию многих американских специалистов, государство сегодня должно 
не столько брать на себя обязанности единственного «банкира» соци-
альных программ, сколько выполнять функции координатора в сфере 
аккумулирования и распределения ресурсов по приоритетным направ-
лениям. 

б) Работодатель не является непосредственным потребителем со-
циальных услуг, и его интерес в государственном социальном обеспече-
нии работников минимальный. В тоже время налоговая нагрузка в Рос-
сии на него максимальна, чего нет ни в одной развитой стране мира. 

В России работодатели выступают своеобразным «карманом» 
для государства и не участвуют как и работники в надзоре за деятель-
ностью государственных внебюджетных фондов, что, безусловно, за-
ставляет их всячески уклоняться от навязанной им роли. Работодате-
ли, особенно коммерческие структуры, искусственно занижают фонд оп-
лат труда с целью уменьшения налоговых отчислений. 

в) Работник — единственный, кто лично заинтересован в сво-
ем здоровье и благосостоянии, достойном пенсионном обеспечении, 
— в России не уплачивает лично страховые взносы и не участвует в 
управлении пенсионным, медицинским и социальным страхованием, 
равно как и не имеет возможности влиять на эффективное использо-
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вание собранных на социальное страхование налоговых отчислений. 
Этого тоже нет ни в одной стране мира. Зарубежный опыт развития сис-
тем социального страхования свидетельствует, что необходимыми усло-
виями обеспечения действенной защиты могут считаться следующие: 
осознанное участие населения в социальном страховании; согласо-
ванные действия правительства, союзов предпринимателей и проф-
союзов, полная ответственность партнёров за обеспечение действенной 
защиты трудящихся. 

3. Причем очень важен следующий принцип, работающий на Запа-
де и практически не учитываемый в России: работник, несет личную 
ответственность за своё здоровье и благосостояние, уплачивает стра-
ховые взносы и активно участвует в управлении социальным страхова-
нием. 

Для рыночной экономики, а значит, и для социального страхования, 
принцип личной ответственности является основным. Согласно этому 
принципу каждый человек должен самостоятельно принимать решение, 
каким образом он участвует в экономической жизни общества и как он 
обустраивает свою жизнь. Личная свобода сопряжена с личной от-
ветственностью за принятие решений. 

Причем обязательность социального страхования за рубежом не 
предполагает получения согласия страхуемого, т.е. действует автомати-
чески. Принцип личной ответственности у нас дополняется принципом 
солидарности, выражающимся в перераспределении средств между 
людьми с разными уровнями дохода (заработка) и возраста, целью 
которого является обеспечение возможности получения каждым трудя-
щимся достойного уровня поддержки при потере трудоспособности. 

Сравнивая источники финансирования социальных программ в 
развитых Европейских странах, можно сделать вывод о том, что не-
смотря на имеющиеся сегодня между ними различия, общим является 
условие участия в этом самих граждан, т.е. граждане являются реаль-
ными субъектами социальной политики в своем государстве. 

Каждый должен лично участвовать в обеспечении своего будуще-
го. Только в этом случае человек становится реальным субъектом го-
сударственной социальной политики, причем глубоко заинтересован-
ным в ее эффективности, осознающим свое место и роль, оставляя на 
плечах государства заботу только о тех, кто по объективным причинам 
не может сделать этого сам. От такой расстановки сил выиграет и госу-
дарство, и общество. 

СОЦИАЛЬНЫЙ НАЛОГ В ШВЕЦИИ 
Работодатель обязан выплачивать взносы в социальные фонды 

за своих работников (резидентов Швеции) в размере 33 % от валовой 
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заработной платы, включая стоимость дополнительных выплат и льгот. 
Граждане ЕС, работающие в Швеции, руководствуются законодатель-
ными актами ЕС. Пониженная ставка взносов в размере 21,39 % уста-
новлена на предпринимательский и трудовой доход граждан, возраст 
которых превышает 65 лет. В некоторых сельских северных районах 
Швеции действующая ставка может быть понижена на 5- 10%. 

Большую часть налога в социальные фонды уплачивает работода-
тель, однако работник, возраст которого не превышает 65 лет, должен 
также уплачивать взносы на индивидуальное медицинское страхование 
- 3,95 % и пенсионное обеспечение - 1 %. Для 1996 года был установ-
лен предельный размер страховых взносов - 271500 шведских крон. 

В основном вычеты из налогооблагаемой базы включают в себя 
затраты, понесенные при получении этого дохода. Премии, выплачи-
ваемые шведским страховщикам на пенсионное страхование (в преде-
лах установленных норм), могут являться также предметом уменьшения 
.налогооблагаемой базы. Граждане имеют право на вычет из заработка 
до 1000 шведских крон и затрат на проезд до места работы - 6000 
шведских крон. Персональные вычеты предоставляются только при 
уплате муниципального налога, варьирующиеся от 8600 до 18000 швед-
ских крон (в 1996 г.) в зависимости от уровня дохода. 

СОЦИАЛЬНЫЙ НАЛОГ В НОРВЕГИИ 
Работники выплачивают из своей заработной платы взносы в 

социальные фонды в размере 7,8%. Для свободных предпринимателей 
ставка налога в социальные фонды равна 10,7% от их дохода, не пре-
вышающего 447600 норвежских крон, и 7,8% при превышении этого 
уровня. С сумм пенсий также удерживается налог в социальные фонды, 
но по сниженной ставке - 3 %. Эта же ставка применяется на доходы 
лиц, возраст которых менее 17 лет и более 69 лет. Иностранные граж-
дане обязаны в общем порядке уплачивать страховые взносы, хотя мо-
жет быть предоставлено исключение из правил, если имеется соответ-
ствующее налоговое соглашение. Иностранцы, работающие на Конти-
нентальном шельфе, освобождены от уплаты страховых взносов. 

Взносы на социальное страхование выплачивает работодатель по 
ставке от 0% до 14,1%, суммы этих взносов полностью вычитаются из 
налогооблагаемой базы. Также работодатель обязан выплачивать налог 
в размере 10% от суммы дохода, превышающего 656000 норвежских 
крон. 
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УДК 65.01  
Анисимов М.А., Ковалева А.А. 
Подходы к рынку: фундаментальный и технический анализ  
 
Каждый, кто задумывался о начале работы на фондовом рынке, 

стоял перед вопросом, какие методы использовать для анализа отдель-
ных акций и рынка в целом. Это ведь только реклама зазывает всех же-
лающих стать инвесторами, провозглашая, что работать на бирже легко. 
На самом деле, это не совсем так, и как в любой профессии, для того 
чтобы быть успешным инвестором и правильно определять какие цен-
ные бумаги в данный момент покупать, а какие продавать, нужны опре-
деленный уровень знаний и опыт. И здесь есть два пути - либо предос-
тавить управление своими деньгами профессионалам (к примеру, вло-
житься в паевой инвестиционный фонд), либо - попытаться самому ос-
воить некоторые методы анализа и прогнозирования динамики цен. 

Можно выделить два основных подхода - это фундаментальный и 
технический анализ, которые строятся на разных принципах, имеют раз-
личную идеологию и набор инструментов. Хотя в определенной степени 
они представляют собой "две стороны одной медали". 

Основу фундаментального анализа акций составляет прогноз фи-
нансовых потоков компаний. В широком смысле фундаментальный ана-
лиз изучает экономические, политические и прочие показатели, которые 
объективно влияют на цену предмета инвестиций. В применении же к 
рынку акций с помощью методов фундаментального анализа делается 
оценка некоторой "внутренней стоимости" компании или ее ценных бу-
маг, которая отражает состояние дел в компании, ее доходность. При 
этом анализу подвергаются финансовые и производственные показате-
ли компании - потоки платежей, величина выплачиваемых дивидендов, 
задолженность, наличные средства, доходы, расходы и т.п. 

"Внутренняя стоимость" в большинстве случаев не совпадает с 
рыночной ценой акций, которая определяется отношением спроса и 
предложения на фондовом рынке. Инвесторов, использующих в своей 
деятельности фундаментальный анализ, интересуют в первую очередь 
ситуации, когда "справедливая стоимость" акций компании превышает 
ее цену на бирже. Такие бумаги считаются недооцененными и являются 
потенциальными объектами инвестиций. Покупая или продавая акции, 
инвестор рассчитывает на то, что в будущем рыночная цена будет стре-
миться к "справедливой", т.е. в случае недооцененных акций будет рас-
ти, а в случае переоцененных - падать. 

Фундаментальный аналитик не пытается найти лучшую точку для 
входа на рынок, он может купить акцию и на падающем тренде - глав-
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ное, чтобы у этой акции был существенный потенциал роста. При этом 
фундаментальный анализ позволяет выявить эмитентов, которые оста-
ются незамеченными с точки зрения технического анализа, применяемо-
го в основном к ликвидным акциям, имеющим стабильную ценовую ис-
торию торгов. 

Существует достаточно много методов фундаментального анали-
за, но мы остановимся на двух наиболее известных и популярных: срав-
нительный анализ и расчет "справедливой стоимости" с помощью моде-
ли дисконтированных денежных потоков (DCF). Сравнительный анализ 
считается менее точным, но по степени использования практически не 
уступает моделям дисконтированных денежных потоков DCF. Причина - 
достаточная простота сравнительного анализа, когда не нужно строить 
модель и оценивать целый ряд финансовых показателей компании. Уже 
из названия сравнительного анализа понятно, что его цель - сравнить. С 
помощью сравнительного анализа тоже вычисляют "справедливую 
стоимость" и выставляют рекомендации о покупке или продаже акций. 
Когда при анализе эмитента или его акций строится и модель дисконти-
рованных денежных потоков, и проводится сравнительный анализ, мо-
дели дисконтированных денежных потоков DCF присваивается больший 
вес (обычно 70-80%). 

Цель сравнительного анализа выбрать из компаний определенной 
отрасли более привлекательные для инвестирования. Для этого приме-
няются стандартные относительные коэффициенты, в частности, отно-
шение капитализации компании к выручке (коэффициент P/S), прибыли 
(P/E-ratio), стоимости чистых активов (P/BV), отношение стоимости 
предприятия к доходу до выплаты процентов, налогов и амортизации 
(EV/EBITDA) и ряд других. Считается, что у компаний одной отрасли 
должны быть приблизительно одинаковые условия, поэтому из двух 
компаний с одинаковой выручкой или прибылью, выбирают ту, которая 
меньше стоит (у которой меньше капитализация). 

В то же время построение модели дисконтированных денежных по-
токов DCF достаточно трудоемкий процесс и требует кропотливого изу-
чения как минимум бухгалтерских отчетностей исследуемой компании и 
обычно является прерогативой аналитических отделов инвестиционных 
компаний и банков, обладающих достаточным объемом информацион-
ных и людских ресурсов (конкретному физическому лицу проделать все 
это сложно, хотя при определенном уровне знаний возможно). Этот ме-
тод базируется на предположении, что стоимость инвестиций в ценные 
бумаги равняется текущей стоимости будущих потоков наличности, ге-
нерируемых данными ценными бумагами в течение срока инвестиций. 
При этом основная проблема кроется именно в построении модели. 
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Аналитик, пользующийся методом дисконтированных денежных 
потоков DCF для оценки акций, как правило, собирает и обобщает фи-
нансовую информацию о компании, включающую прогнозы по доходам, 
прибыли, амортизации и капитальным затратам на период сроком 5-10 
лет. Исходя из этого, он делает прогноз относительно свободного потока 
наличности, который рассчитывается как чистая прибыль плюс аморти-
зация минус капитальные затраты. Вооружившись этой цифрой, анали-
тик оценивает процентную ставку, применение которой к будущим сво-
бодным потокам наличности позволяет привести их к нынешней стоимо-
сти (ставку дисконтирования). 

Следует отметить, что при определении целесообразной ставки 
дисконтирования необходимо учитывать ряд переменных, в том числе: 
текущий (а в более сложных моделях и будущий) уровень процентных 
ставок; предполагаемую или желаемую прибыль на акцию; риск, связан-
ный с данными акциями; соотношение активов и обязательств в балансе 
компании; стоимость капитала компании. 

Приняв в расчет все вышеуказанные факторы, аналитики обычно 
определяют единственно возможную ставку дисконтирования, которая, 
как правило, находится в диапазоне от 8% до 15%. Предположим, что из 
макроэкономических предположений расчеты дают значение ставки дис-
контирования на уровне 15%, но при этом компания, акции которой под-
вергаются оценке, относится к высокорискованному сектору. В этом слу-
чае ставка может быть существенно увеличена, с тем чтобы учесть 
субъективные факторы, такие как неопределенность, связанная с вне-
дрением новых продуктов на рынок, характеризующийся высоким уров-
нем конкуренции. При этом вследствие большого количества перемен-
ных, учитываемых при оценке акций посредством модели дисконтиро-
ванных денежных потоков DCF аналитики иногда делают расчеты не 
для одной, а для нескольких ставок дисконтирования, которые находят-
ся по обе стороны от выбранного значения. 

После того как общая стоимость будущих потоков наличности при-
ведена к уровню их текущей стоимости, аналитик, как правило, добавля-
ет ее к стоимости наличных средств компании и вычитает из этой суммы 
стоимость долгосрочного долга, а затем делит результат на число ак-
ций, находящихся в обращении. Если полученная таким образом итого-
вая оценка будущей стоимости акций оказывается выше их текущей це-
ны, то данные акции можно рассматривать как выгодное капиталовло-
жение. 

Технический анализ определяется в литературе как метод прогно-
зирования на основе рассмотрения графиков движения цен, объемов 
торгов и ряда других рыночных показателей за предыдущие периоды 
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времени. Данный метод базируется на трех основных аксиомах, первая 
из которых гласит, что движения рынка учитывают всю информацию. 
Суть ее заключается в том, что любой фактор, влияющий на цену (эко-
номический, политический, психологический) заранее учтен и отражен в 
графике, или то же самое, что за любым изменением цены стоит не что 
иное, как изменение внешних условий. 

В фундаментальном анализе утверждается, что если спрос пре-
вышает предложение, то цена на товар растет, технический же аналитик 
делает вывод "наоборот": если цена на товар растет, то спрос превыша-
ет предложение, т.е. за динамикой цены стоят определенные фунда-
ментальные причины. Однако в отличие от фундаментального анализа в 
техническом считается, что нет особой необходимости их знать и анали-
зировать. Причем не имеет даже значения сам объект, цена которого 
исследуется (это может быть нефть, зерно, валюта, акция, облигация, 
все что угодно), важен сам график. Из-за этого данный анализ называют 
также графическим или "чартизмом". 

Согласно второй аксиоме технического анализа цены двигаются 
направленно, т.е. в рамках определенного тренда: растущего ("бычье-
го"); падающего ("медвежьего") или бокового, когда колебания цен не-
значительны. Главной задачей технического анализа является выявле-
ние данных трендов от момента их зарождения до окончания. Выявив 
же тренд, к нему можно применить ньютоновские законы движения и по-
лучить утверждения типа "действующий тренд с большей вероятностью 
продлится, чем изменит направление", или "тренд сохранит свое на-
правление, пока не ослабнет". 

И, наконец, последняя аксиома технического анализа гласит, что 
история повторяется, а происходит это потому, что человеческая психо-
логия в основе своей неизменна.  

Толчком к массовому использованию приемов технического анали-
за послужило активное развитие компьютерной техники, которое в пря-
мом смысле подняло "графический анализ" на качественно новый уро-
вень. При этом, поскольку практически все правила и методы теханали-
за относительно легко программируются, появилось достаточно много 
специализированных программ, включающих в себя тот или иной набор 
методов (наиболее известной для рынка акций стала программа 
MetaStock). В последнее время появились даже полностью автоматизи-
рованные системы для работы на бирже, так называемые торговые или 
биржевые роботы, которые не только принимают биржевую информа-
цию, но анализируют ее и, основываясь на правилах теханализа, отдают 
приказы о покупке или продаже ценных бумаг фактически без участия 
человека. 
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Однако нельзя полагать, что все так просто и достаточно освоить 
несколько методик теханализа для того, чтобы стать успешным инве-
стором. Вся сложность заключается в том, что нет единого правила, ко-
торое бы гласило, что действуй так-то и так-то и ты получишь прибыль, 
всегда существуют определенные предположения и вероятность того, 
что ситуация пойдет развиваться не так как прогнозировалось. К тому 
же, если говорить о графических методах, то они не так однозначны, как 
может показаться на первый взгляд - одни, смотря на график, могут уви-
деть формирование одной фигуры, а другие, смотря на тот же самый 
график, скажут что это совсем другая фигура. И, наконец, технический 
анализ - это открытый для творчества механизм. Да, существует некий 
стандартный набор нескольких сотен правил и методик, но каждый че-
ловек может из определенного набора правил составить свою индиви-
дуальную комбинацию и использовать именно ее для принятия реше-
ний. 

Теперь, кратко описав основные положения двух подходов к про-
гнозированию динамики цен, попробуем ответить, какой из них лучше? 
Оба метода пытаются решить одну и ту же задачу: определить направ-
ление дальнейшего движения цены, но подходят к ней с разных сторон. 
Фундаменталисты изучают причины, движущие рынком, а технические 
аналитики - эффект. Казалось бы, фундаментальный анализ более ра-
ционален, основывается на обычной логике и причинно-следственных 
связях. Однако при использовании фундаментального анализа надо 
четко представлять, что все равно человек работает в рамках опреде-
ленной модели, учесть в которой все факторы просто невозможно, ка-
кие-нибудь все равно останутся неизвестными. Технический же анализ, 
работающий на то, чтобы как можно точнее "попадать" в тренд, конечно, 
тоже не может считаться панацеей. Поэтому, ни фундаментальный, ни 
технический анализ не являются сами по себе полными, а скорее до-
полняют друг друга. 

 
 
УДК 330.34 

 Армиевская Ю.В., Ширкова Н.В., Бенько Е.В. 
 Теневая экономика 

 
Теневой сектор экономики России, по разным оценкам, занимает 

от 30 до 60%, то есть достиг таких масштабов, которые угрожают нацио-
нальной безопасности России. Эта проблема имеет первостепенное 
значение не только для экономического и политического развития ре-
гионов, но и для целостности государства. 
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Что представляет собой теневая экономика? На этот вопрос дают-
ся самые разнообразные ответы. Высказывается мнение, согласно ко-
торому теневая экономика – экономическая деятельность, противоре-
чащая данному законодательству, т.е. она представляет собой совокуп-
ность нелегальных хозяйственных действий, которые подпитывают уго-
ловные преступления различной степени тяжести. 

Согласно другому мнению, под теневой экономикой понимаются 
неучитываемые официальной статистикой и неконтролируемые общест-
вом производство, потребление, обмен и распределение материальных 
благ. 

Третья точка зрения – теневая экономика – все виды деятельности, 
направленные на формирование или удовлетворение потребностей, 
культивирующих в человеке различные пороки. 

Объективной причиной стремительного роста теневой экономики в 
России является переход от бюрократической, командной системы 
управления к рыночной. Смена общественного строя сопровождается и 
сменой старой морали. При этом теневая экономика должна базиро-
ваться и развиваться из конкретных источников. 

Для того чтобы решить вопрос о том, что представляет собой те-
невая экономика необходимо понять, что входит в данное понятие. Су-
ществует немалая путаница в употреблении терминов: теневую эконо-
мику отождествляют то с неформальной, то с криминальной. Между тем 
важно их развести, поскольку они обозначают разные сегменты рынков. 

Наиболее широкое понятие в этом ряду – неформальная экономи-
ка, представляющая собой совокупность хозяйственных отношений, ко-
торые не отражаются в официальной отчетности и формальных кон-
трактах. Она состоит из двух частей. Одна из них находится «на свету» и 
включает сегменты, вписывающиеся в действующее законодательство 
или, по крайней мере, не противоречащие ему. 

Другая часть – теневая экономика – не только не отражается в 
официальной отчетности и формальных контрактах, но и вступает в 
противоречие с законодательными установлениями. В свою очередь, не 
все, что находится в «тени», криминально. Важный сектор теневой эко-
номики вполне легален по своим целям и содержанию, однако по харак-
теру используемых средств периодически вступает в противоречие с за-
коном. 

Криминальная экономика в собственном смысле – это часть тене-
вой экономики, сопряженная с заведомым нарушением закона как по 
средствам, так и по целям деятельности, то есть с производством и рас-
пределением продуктов и услуг, запрещенных законом. 
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Можно предложить следующую классификацию неформальной 
экономики по степени легальности хозяйственных операций: 

1. Легальная (неофициальная) экономика – экономическая дея-
тельность, которую не фиксируют в отчетности и контрактах; однако она 
не нарушает ни действующих законодательных норм, ни прав других хо-
зяйственных агентов (пример – натуральное производство домашних 
хозяйств). 

2. Внеправовая экономика – экономическая деятельность, нару-
шающая права других хозяйственных агентов, но не регламентирован-
ная действующим законодательством и находящаяся тем самым во вне-
правовых зонах. Это «розовые рынки». Например – финансовые пира-
миды середины 90-х годов, которые лишь использовали «пустоты» в за-
конодательстве, но от их деятельности пострадали миллионы людей. 
Сюда же следует отнести нарушения экологической безопасности, лоб-
бирование в пользу отдельных хозяйственных субъектов, предоставле-
ние «в виде исключения» индивидуальных льгот и субсидий и т.п.  

3. Полуправовая экономика – экономическая деятельность, по сво-
им целям соответствующая законодательству, но периодически выхо-
дящая за его пределы по характеру применяемых средств. Это «серые 
рынки». Прежде всего они связаны с разными способами уклонения от 
налогов, включая использование «черного нала», бартерные обмены, 
работу без патента и лицензии, трудовой наем без оформления. 

4. Нелегальная, криминальная экономика – экономическая дея-
тельность, запрещенная законом и по своей сути нарушающая закон: 
наркобизнес, незаконное производство оружия и незаконная торговля 
им, крупная контрабанда, проституция, торговля людьми, рэкет и приме-
нение силы. Это «черные рынки». 

Таким образом, первый и второй сегменты неформальной эконо-
мики в принципе не являются теневыми, тогда как третий и четвертый 
таковыми являются. 

Различают также классификацию теневой экономики по характеру 
и степени регистрации хозяйственных операций. С этой точки зрения те-
невая экономика (и вся неформальная экономика в целом) делится на 
следующие сегменты: 

– по мотивам действий хозяйствующих агентов в отношении отчет-
ности разливаются: 

− скрытая экономика – экономическая деятельность, сознательно 
укрываемая хозяйствующими агентами от статистических и налоговых 
органов; 

− потерянная экономика – экономическая деятельность, не попа-
дающая в отчеты в результате неполного охвата обследуемых единиц 
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наблюдения, неосведомленности и непроизвольных ошибок экономиче-
ских агентов; 

– по охвату деятельности статистическим учетом: 
− учтенная экономика – экономическая деятельность, не отражае-

мая в отчетности самих экономических агентов, но учитываемая стати-
стикой в результате специальных дорасчетов; 

− неучтенная экономика – экономическая деятельность, выпадаю-
щая и из отчетов, и из окончательных статистических данных. 

Существует несколько основных форм теневой экономики, а имен-
но: 

− сокрытие предприятия (осуществление регулярной организован-
ной хозяйственной деятельности без регистрации); 

− сокрытие хозяйственных операций (неотражение их в договорах 
и отчетности); 

− сокрытие найма рабочей силы (наем без оформления трудовых 
договоров); 

− сокрытие доходов (уход от налогов). 
Чаще всего эти элементы тесно взаимосвязаны, но это не обяза-

тельно. В принципе, можно не регистрировать предприятие и при этом 
относительно честно платить подоходный налог. А можно скрывать опе-
рации зарегистрированного предприятия. 

Заметим, что наряду с теневой существует и фиктивная экономика, 
суть которой – отражение в статистической и бухгалтерской отчетности 
несуществующей хозяйственной деятельности (например, перевод де-
нег за непоставленную продукцию).  

От чего же зависит размер сектора теневой экономики? Что опре-
деляет его? Таким фактором служит степень экономической свободы: 
чем ее больше, тем меньше сектор теневой экономики. Так, если в стра-
не относительно невысокий уровень налогообложения, отсутствуют или 
сведены к минимуму административные барьеры (необходимость полу-
чения различных разрешений, согласований и т. п.), работника легко и 
недорого нанять, платить ему зарплату или уволить (в смысле налогов с 
фонда оплаты труда, которые несет работодатель, различных гарантий 
и выплат компенсаций в случае увольнения), а фирму – создать или за-
крыть, то мотивация предпринимателей по уводу своей деятельности в 
тень сведена к минимуму. 

И наоборот, когда эти и другие факторы имеются в наличии, т.е. 
говоря экономическим языком, когда трансакционные (явные и неявные) 
издержки по ведению бизнеса и заключению сделок высоки, то экономи-
ка будет стремиться к росту неформального сектора. 

Естественно, что экономическая свобода, теневая экономика и 
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коррупция теснейшим образом переплетены. Так, в странах с высоким 
уровнем экономической свободы, как правило, уровень теневых сделок 
и коррупционности невысок. В США, Эстонии, Новой Зеландии и Ирлан-
дии – при всей их непохожести – есть много общего: большая степень 
экономической свободы, высокие темпы экономического развития, низ-
кий уровень коррупции, низкая доля теневой экономики. Россию, Вене-
суэлу, Беларусь или Узбекистан объединяют прямо противоположные 
тенденции – отсутствие экономической свободы и засилье бюрократов, 
высокий уровень коррупции и теневых схем. 

Несмотря на свое явно негативное влияние на экономику (вытес-
нение официальных механизмов налогообложения и, соответственно, 
пропорциональное снижение объемов собираемых налогов, дезоргани-
зующее влияние на производственный процесс в рамках официальной 
экономики, ухудшение положения и создание преград образованию 
нормально работающих, «здоровых» экономических организаций, поро-
ждение криминальных конфликтов и т. д.), теневой сектор играет и про-
тивоположную, стабилизирующую роль (с точки зрения хозяйствующих 
субъектов, она обеспечивает более эффективные формы экономиче-
ской деятельности, формирование новых рыночных ниш, создание ус-
ловий для выживания населения в период спада официальной экономи-
ки и падения уровня жизни, формирование финансовой базы для него-
сударственной социальной деятельности: спонсорство политической ак-
тивности, финансирование различных лоббистских экономических ассо-
циаций и союзов, а также благотворительность в сфере искусства). 

Теневая экономика, являясь нелегальным сектором, требует не-
прерывного контроля со стороны государства и сокращения масштабов 
распространения. Какую же политику и действия проводить государст-
ву? Следует учесть, что основа теневого оборота и роста преступности – 
неучтенные доходы экономических агентов и неисполнение ими же сво-
их обязательств. Поэтому необходимо сделать налично-денежный обо-
рот и неуплату налогов экономически невыгодными и юридически нака-
зуемыми. Программа действий может быть следующей:  

Следует всячески стимулировать безналичный денежный оборот. 
Например, гражданам, получившим доходы на банковский счет и не 
обезналичивающим их, можно учитывать половину уплаченного ими 
НДС. Таким образом, НДС, акцизы и подоходные налоги при этом будут 
«откачивать» деньги из теневого оборота. 

Необходимо запретить бесконтрольное представление и привле-
чение кредитов, отчуждение собственности и принятия на себя обяза-
тельств неплатежеспособными предприятиями и гражданами. 
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Важно децентрализовать, укрепить судебную и правоохранитель-

ные органы, закрепив за соответствующими институтами часть налого-
вых доходов. 

Необходимо превратить защиту прав акционеров, инвесторов и 
кредиторов в государственный приоритет.  

Реализация предполагаемых мер приведет к снижению объема 
кредитных и фондовых операций при обеспечении их эффективности и 
надежности. Многократно возрастут масштабы безналичных расчетов – 
это для финансовой элиты. Государство получит прирост бюджетных 
доходов и расходов. Менеджеры обретут перспективу упрочения своего 
положения легальным образом вместо вынужденной тактики разворо-
вывания остатков имущества предприятия. Подавление налично-
денежного и безналичного платеже-расчетного оборота приведет к уве-
личению потребности в безналичной рублевой массе и облегчит реше-
ние проблем дедоллоризации экономики и стабилизации рубля. 

Криминальное общество не в силах обеспечить внедрение инно-
ваций и экономический рост; хуже того, разрушая систему снабжения 
населения социальными благами (прежде всего образования, здраво-
охранения, социального обеспечения), оно обрекает себя на деграда-
цию. В то же время такая система может быть относительно устойчива 
только при задействовании внешних источников со всеми вытекающими 
негативными последствиями. 

Программа интеграции теневого капитала с легальным – лишь од-
на, но обязательная составляющая нового курса в экономической поли-
тике, суть которого – во всемерном поощрении отечественного товаро-
производителя.  

В настоящее время легализация теневых капиталов, направляе-
мых в легальную экономику – едва ли не единственный (в смысле ре-
альной возможности мобилизации) источник крупномасштабного инве-
стирования в народное хозяйство. Правительство загнало предпринима-
теля «в тень», и теперь обязано предоставить последнему возможность 
из нее выйти. Карательные меры к теневикам-предпринимателям при-
ведут к безвозвратной потере для страны огромных капиталов, в созда-
ние которых тем или иным путем вложен труд практически каждого рос-
сиянина. Заставить эти средства работать для общего дела – задача, 
достойная истинных реформаторов.  

 Выработка эффективной политики относительно теневой эконо-
мической деятельности требует комплексного социально экономическо-
го и экономико-правового подхода. Прежде всего, здесь нужны два типа 
действий. С одной стороны, предстоит с ней бороться, и это – функция 
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правоохранительных органов. С другой стороны, придется вводить те-
невую деятельность и стандартные размеры (согласно мировой практи-
ка ее стандарты – 5%) посредством легализации, причем так, чтобы это 
пошло на пользу отечественному производству.  

 
 
УДК 336.763. 
Ангелова Е.В., Карпухин И.В. 
Нью-Йорская фондовая биржа (NYSE) 

 
В далеком 1700 году, вскоре после принятия декларации о Незави-

симости США, существовало только два типа ценных бумаг, которыми 
можно было торговать. Это были облигации правительства, и акции 
Банка США, первого американского банка. 

Рыночные брокеры, торговцы и аукционеры покупали и продавали 
акции и облигации в офисах и кафе в районе улицы Wall Street, распо-
ложенной в южной части Манхеттена. Без заранее определенного места 
и времени торговли продавцам и покупателям приходилось искать друг 
друга, поэтому требовалось немало времени, чтобы продать или купить 
акции. 

Все изменилось 17 мая 1792 года, когда двадцать четыре брокера, 
торговавшие ценными бумагами на Wall Street, подписали соглашение 
торговать только друг с другом. Оно получило название «Соглашение 
под платаном», поскольку было подписано под платановым деревом в 
районе улицы Wall Street, где неформально встречались брокеры. Это 
соглашение дало импульс для создания сегодняшней Нью-Йоркской 
Фондовой Биржи. В 1971 году NYSE была зарегистрирована как неком-
мерческая организация. Она управляется Советом Директоров, состоя-
щим из 26 человек: председатель, президент, 12 представителей от об-
щественности и 12 представителей от профессиональных участников 
рынка ценных бумаг. 

Нью-Йоркская Фондовая биржа является мировым лидером на 
рынке акций. Здесь сосредоточенно существенно больше капитала чем 
на других биржах. 

Членство на бирже. К 1817 году на Нью-Йоркской Фондовой Бирже 
проводились операции с акциями 30 компаний. Каждый день председа-
тель совета директоров оглашал весь список торгуемых акций. 

С открытием торгов брокеры выставляли цены на покупку и на 
продажу акций со своих, строго каждому отведенных, мест в операцион-
ном зале биржи. На сегодняшний день большая часть из 1366 мест на-
ходится в собственности у крупных финансовых фирм и специалистов. В 
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далеком 1800 году место стоило 25 долларов, а двести лет спустя - бо-
лее 2 млн. долларов.  В декабре 1999 г. стоимость места составляла 2,6 
млн. долларов. 

Листинг на NYSE. NYSE - крупнейшая в мире фондовая биржа. 
Фактически каждая крупная американская компания прошла там листинг. 
Листинг - это включение акций компании в котировальные листы. Лис-
тинг на NYSE дает компаниям доступ к значительным финансовым ис-
точникам. 

Листинг на Нью-Йоркской Фондовой Бирже прошли более 2800 
компаний, из них около 450 - зарубежные компании из 53 стран. Компа-
нии, прошедшие листинг включают в себя, как более надежные, ста-
бильные компании, так называемые «Голубые фишки», так и молодые, 
быстро развивающиеся компании. Новые компании попадают в котиро-
вальные листы после публичного размещения своих акций на бирже 
(initial public offering - IPO). Для прохождения листинга компании должны 
соответствовать жестким финансовым и правовым требованиям биржи. 
Компании, прошедшие листинг, должны платить членские взносы. В на-
стоящее время котировальный лист NYSE пополняется во многом за 
счет включения в листинг акций иностранных компаний. 

Торговая площадка. Впервые попав на NYSE, Вы будете слегка 
озадачены, увидев, какую активную деятельность представляет процесс 
покупки и продажи акций. Торговая площадка представляет собой улей, 
в котором не прекращается движение, участники рынка собираются во-
круг табло с котировками, выставляя заявки на покупку и продажу. 

Профессионалы рынка, пользуясь современными технологиями, 
распределяют ордера покупателей и продавцов для определения цены 
акции согласно закону спроса и предложения. 

Две ключевые позиции позволяют делать покупки или продажи в 
операционном зале биржи. Это позиция брокера зала и специалиста. 

Специалисты. Это профессиональные участники рынка ценных бу-
маг, которые собирают у себя все заявки брокеров зала на покупку и 
продажу определенных акций. Каждая акция обслуживается специали-
стом, который действует, как аукционер и находится в определенном 
месте в операционном зале бирже, которое называется торговый пост. 
Все брокеры - покупатели и продавцы по каждой акции собираются во-
круг соответствующего торгового поста. Брокеры громко выкрикивают 
свои заявки - конкуренция заявок определяет цену. Количество акций, 
торгуемых одним специалистом, зависит от общей активности на рынке. 
Над торговым постом находится дисплей, на котором можно посмотреть 
различную информацию по акциям, торгуемым на данном торговом по-
сту. Около 95% заявок на покупку или продажу акций направляются на-
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прямую на торговый пост. Однако это лишь 65% от всего объема сделок. 
Остальные 35% сделок совершаются в результате исполнения всего 5% 
заявок, поступающих на торговый пост от брокеров зала, которые нахо-
дятся около торгового поста с целью получить от специалиста наилуч-
шую цену на акцию.  
  
 

УДК 336.763 
Анисимов М.В. , Карпухин И.В. 
Характерные особенности подделки ценных бумаг 
 
Установление подлинности ценной бумаги заключается в опреде-

лении соответствия использованных материалов, полиграфического 
оформления и реквизитов образцу и технологическим нормам, указан-
ным в «СЕРТИФИКАТЕ КАЧЕСТВА»; наличия в исследуемой ценной бу-
маге предусмотренного для нее комплекса элементов технологической, 
полиграфической и физико-химической защиты, а также в определении 
подлинности удостоверяющих реквизитов (подписей и оттисков печа-
тей), изучении признаков возможного изменения первоначального со-
держания реквизитов и рукописных текстов.  

В соответствии с действующими нормами решение о подлинности 
ценных бумаг может быть дано только эмитентом или уполномоченным 
им субъектом. Между тем, на практике часто требуется оперативное ре-
шение этого вопроса, причем и по ценным бумагам других эмитентов.  

Согласно указанным в ст. 144 ГК РФ требованиям ценная бумага 
является неподлинной (называемой обычно «фальшивой») из-за утраты 
юридической основы вследствие:  
 наличия дефектов формы, определенной соответствующими норма-
тивными документами;  
 несоответствия представленной ценной бумаги подлинному образцу 
по комплексу технологических особенностей.  
  С учетом изложенного, а также сложившейся практики, различают 
следующие виды подделок ценных бумаг:  
 дефекты формы ценной бумаги;  
 частичная подделка;  
 полная подделка. 

Дефекты формы - один из наиболее распространенных видов под-
делки ценных бумаг. Он заключается в отсутствии обязательных рекви-
зитов ценной бумаги или несоответствии ценной бумаги установленной 
для нее форме.  

Дефект формы - во многом полемическая область даже у специа-
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листов, однако, преступники широко пользуются им, заведомо обрекая 
владельца такой "ценной бумаги" на невозможность опротестования до-
кумента в суде. Чаще всего это проявляется в векселях. Отмечены сле-
дующие дефекты формы:  
 отсутствие так называемой «ВЕКСЕЛЬНОЙ МЕТКИ» в тексте доку-
мента;  
 написание слова "ВЕКСЕЛЬ" и текста самого документа на разных 
языках;  
 отсутствие даты составления векселя и подписи векселедателя;  
 отсутствие предложения (обещания) уплатить определенную сумму 
конкретному лицу; 
 некорректное (неконкретное) указание суммы платежа; 
 различные наименования векселедателя в тексте и заверяющих рек-
визитах и т.д.  

Факт дефекта формы может быть установлен только судом. Ника-
кие заключения экспертов без решения суда не имеют правового значе-
ния. И это активно используется преступниками. Так, например, группой 
мошенников были предприняты попытки получения кредитов в ряде 
коммерческих банков под залог так называемых «золотых векселей». 
Указанные векселя были умышленно составлены с дефектами формы, в 
частности, в них указана неопределенная сумма платежа – «в размере, 
эквивалентном стоимости десяти тысяч граммов химически чистого зо-
лота, по цене, определенной РОСКОМДРАГМЕТ РФ на момент погаше-
ния этого векселя».  

Следует отметить некоторые характерные особенности махинаций 
с такими «ценными бумагами». Прежде всего - придание привлекатель-
ности предстоящей сделке. С этой целью избираются ценные бумаги, 
потенциально имеющие высокую ликвидность.  

Видимость ликвидности обычно достигается либо использованием 
имени эмитента, либо учинением поддельных индоссаментов или других 
реквизитов. Так, были обнаружены векселя с подделанным авалем от 
имени Центрального Банка РФ. Векселя сопровождались письмом Банка 
России, подтверждающим аваль и содержащим заключение о соответ-
ствии авалированного векселя требованиям Женевских вексельных кон-
венций 1930 года, а также о возможности его использования «при про-
ведении операций на внутреннем и внешнем финансовых рынках». К 
векселю прилагалось также сообщение в адрес коммерческого банка, 
исполненное на подделанном бланке Центрального Банка Российской 
Федерации с недействительным номером, подтверждающее «устойчи-
вое финансовое положение, безупречную репутацию и степень надеж-
ности» плательщика по векселю.  
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По такой же схеме обращались переводные векселя «Финансово-
энергетического союза» серии Ф-2, но уже с поддельным авалем от 
имени Министерства финансов Российской Федерации. Как и в преды-
дущем случае, векселя сопровождались поддельными документами го-
сударственных органов.  

Необходимо отметить также факты неправильного оформления 
подписей должностных лиц в этих документах. Так, достаточно часто 
вместо собственноручной подписи соответствующего руководителя на-
носится его факсимиле. Кроме того, подписи и другие реквизиты на 
очень высоком качественном уровне могут быть воспроизведены с по-
мощью современного полиграфического и копировально-множительного 
оборудования. Следует отметить, что в отношении векселей подобные 
факты судом определяются как отсутствие собственноручной подписи 
векселедателя. Однако, основываясь на ст. 160 ГК РФ, многие эмитенты 
(и, соответственно, изготовители ценных бумаг) выполняют воспроизве-
дение подписей должностных лиц (а иногда и оттисков печатей) факси-
мильным, полиграфическим или другими способами. Значимость таких 
реквизитов с точки зрения защиты от подделки весьма условна, ибо их 
защитные функции расцениваются не выше любого другого графическо-
го элемента (виньетки, розетки, рамки и т.п.).  

Частичная подделка предполагает внесение изменений в первона-
чальное содержание подлинной ценной бумаги, осуществляемое путем 
подчистки, травления, смывания, дописки (дорисовки). Отмечены случаи 
частичного изменения номеров на подлинных бланках векселей. Воз-
можно также изменение суммы, даты и других реквизитов. Частичная 
подделка номеров и других реквизитов обычно преследует цель сокры-
тия фактических данных, которые могут быть известны участникам рын-
ка ценных бумаг. Такие данные периодически сообщают эмитенты цен-
ных бумаг или их бывшие владельцы.  

Однако, нередко по прошествии времени, некоторые из указанных 
векселей с измененными номерами обнаруживаются в обращении. К со-
жалению, в настоящее время отсутствует единый порядок учета подоб-
ной информации. Наиболее полная база данных об утраченных и не-
действительных ценных бумагах систематизирована в депозитарии 
ОПЕРУ-1 при Банке России.  

Частичная подделка номеров или рукописных текстов путем изме-
нения даже их отдельных элементов практически всегда приводит к на-
рушениям фоновой сетки, локальным нарушениям просвета и поверхно-
стной отделки бумаги, а также расплывам красящего вещества. Подоб-
ные признаки легко определяются визуально при изучении ценных бумаг 
в отраженном свете и на просвет.  
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Опасными являются подделки с номерами, нанесенными с помо-
щью лазерных и струйных принтеров. Программное обеспечение совре-
менных компьютеров, имеющих на выходе названные печатающие уст-
ройства, использует очень широкий ассортимент шрифтов и имеет воз-
можность их разнообразной настройки.  

Особую опасность представляет частичное изменение номеров с 
использованием компьютерной графики. В таких подделках практически 
не определяются какие-либо нарушения в конфигурации, как самих зна-
ков, так и фоновых сеток.  

В подлинных ценных бумагах нумерация обычно выполняется в 
технологическом цикле их изготовления на нумераторах по способу вы-
сокой печати. Номера, исполненные с помощью нумераторов, как и лю-
бые другие оттиски, полученные способом высокой печати, характери-
зуются четкими границами знаков, наличием сгустков краски на краях 
знаков и деформацией подложки (натиском) в местах нанесения знаков 
номера. К ним обычно предъявляются требования по равномерному ша-
гу (одинаковому расстоянию между знаками) и размещению знаков на 
одной линии. Номера, исполненные на принтерах, а также способами 
плоской офсетной и трафаретной печати, не имеют натиска и необходи-
мой четкости границ знаков. Такие признаки легко определяются визу-
ально и на ощупь. Следует, однако, иметь в виду, что такая особен-
ность, как рельеф бумаги от натиска печатной формы в подделках мо-
жет быть имитирована разными способами, например, накалыванием 
заостренным предметом или тиснением специальными формами. По-
добные подделки могут быть не обнаружены при обработке большого 
количества документов из-за снижения внимания работника, в результа-
те дефицита времени на изучение отдельной ценной бумаги.  

Под полной подделкой понимается полное воспроизведение цен-
ной бумаги, включая подбор соответствующей бумажной подложки, на-
несение изображений с помощью полиграфической или копировально-
множительной техники, а также внесение или имитацию основных эле-
ментов защиты. Полностью поддельные ценные бумаги отличаются ши-
роким разнообразием использованных технологических приемов изго-
товления бланков, внесения необходимых реквизитов и имитации эле-
ментов защиты.  

Наиболее простые в этой группе фальшивые ценные бумаги изго-
товлены на бумаге потребительского назначения (писчая, тетрадная и 
т.п.) с использованием полноцветных электрофотографических аппара-
тов («цветных ксероксов»). Таким способом изготовлены, например, 
фальшивые простые векселя АКБ «Новатор», Сбербанка России. Они 
легко определяются визуально по характерному блеску изображений, 
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дискретной (чаще всего «порошковой») структуре штрихов знаков, за-
грязнениям незапечатанных участков документов в виде «сыпи» разно-
цветных (голубого, желтого, пурпурного и черного цветов) тонеров.  

В последнее время появились подделки очень высокого качества, 
изготовленные на современном полиграфическом оборудовании. В них 
использованы специальные виды бумаги, практически не отличающиеся 
от подлинных. При воспроизведении изображений мошенники часто ис-
пользуют такую же технологию, что и изготовители подлинных ценных 
бумаг, причем изготовители подделок по квалификации не уступают 
специалистам, действующих предприятий-изготовителей ценных бумаг.  

К примеру, бланки простых векселей АО «МЕЧЕЛ» по использо-
ванным материалам, технологии изготовления, качеству оформления и 
комплексу элементов защиты аналогичны подлинным бланкам простых 
векселей единого образца (Постановление Правительства РФ от 26 ию-
ня 1994 г. №1094). Отличие указанных подделок от подлинных бланков 
заключается лишь в отобразившихся в них отдельных дефектах печат-
ных форм, и некоторых спектральных характеристиках одного из эле-
ментов люминесцентной защиты. 

Столь высокий уровень соответствия подлинным бланкам послу-
жил основанием отнесения этих векселей к особой категории подделок, 
названной специалистами «суперподделками».  

Надежность того или иного документа (или так называемая степень 
защиты) характеризует сложность его воспроизведения и определяется 
технологией изготовления, а также особенностями оформления доку-
мента. По этим показателям выделяют три типа банковских документов: 
предъявительские документы, именные и ордерные ценные бумаги, 
безналичные платежные документы.  

Предъявительские документы (денежные билеты, предъявитель-
ские ценные бумаги) имеют свободное обращение без фиксации кон-
кретного владельца и поэтому должны иметь наиболее надежную защи-
ту, включающую комплекс элементов технологической, полиграфиче-
ской и физико-химической защиты. Наряду с общеизвестными элемен-
тами, такими как водяной знак бумаги, защитные нити и волокна, в этих 
документах должна быть предусмотрена специальная защита, реали-
зуемая путем введения в составы бумаги и красок особых материалов 
(люминофоров, ферромагнитных компонентов, химических реагентов), а 
для нанесения изображений и реквизитов - использование определенно-
го сочетания способов печати, позволяющих, в свою очередь, вносить в 
документ уникальные элементы защиты от подделки.  

Именные ценные бумаги, в отличие от предъявительских докумен-
тов, предполагают регистрацию их владельца, а так называемые ордер-
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ные ценные бумаги, кроме того - возможность перепродажи другим ли-
цам по передаточной записи (индоссаменту). Регистрация владельца и 
наличие защитных реквизитов (подписей и оттисков печатей) предопре-
деляет некоторое снижение требований по защите самих бланков таких 
ценных бумаг.  

Безналичные платежные документы (платежные поручения, заявки 
на перевод и т.п.), а также гарантийные письма, договора в криминали-
стическом аспекте представляются наиболее опасными, так как кроме 
подписей и оттисков печатей не содержат никаких других защитных эле-
ментов,  и в то же время оперируют, как правило, значительными сум-
мами. 

Производство на территории РФ и ввоз изготовленных за рубежом 
бланков ценных бумаг жестко регламентированы. Постановление Пра-
вительства Российской Федерации №78 от 24 января 1995 г. предписы-
вает осуществление экспертной оценки и учета бланков ценных бумаг 
Министерством финансов и Министерством внутренних дел Российской 
Федерации. При этом определяется соответствие бланков ценных бу-
маг, действующим техническим требованиям. Бланки ценных бумаг, не 
учтенные в указанном порядке, являются недействительными.  

Это положение распространяется на все виды ценных бумаг. Од-
нако к векселям указанное требование применить нельзя, так как они 
обращаются в соответствии с Федеральным Законом и международны-
ми нормативными документами, которые каких-либо дополнительных 
мер по защите векселя не определяют. Более того, в практике работы 
Высшего Арбитражного суда отражен случай признания законным век-
селя, изготовленного не на специальном бланке, и по расположению ре-
квизитов, отличавшегося от так называемых, векселей единого образца, 
но составленного с соблюдением требований Положения о переводном 
и простом векселе.  

Хорошо защищенные ценные бумаги в значительной степени сни-
жают вероятность различного рода финансовых махинаций. А обраще-
ние ценных бумаг, изготовленных с нарушением действующих норма-
тивных документов, повышает риск из-за возможности их подделки. В 
сделках по их купле-продаже, несмотря на предполагаемую выгоду, час-
то возникает недоверие к этим ценным бумагам и, как следствие, к парт-
нерам. В сложившейся практике необходимая защита ценных бумаг от 
подделки может быть обеспечена на предприятиях, имеющих лицензию 
Минфина РФ на производство бланков ценных бумаг. В настоящее вре-
мя такие лицензии имеют 17 предприятий и организаций, в числе кото-
рых 4 предприятия ГОЗНАКа, АО «Опцион» (Москва), ТОО «НТ Граф» 
(Москва), АО «СИБПРО» (Новосибирск), ТОО «Краснодарбланкиздат» 



 
 

44

(Краснодар) и др. Все выпущенные ими ценные бумаги подвергаются 
экспертной оценке Министерством финансов и Министерством внутрен-
них дел Российской Федерации.  

Однако высокий уровень защиты ценных бумаг еще не является 
гарантией от их подделки или возможных махинаций с ними. Ярким 
примером такого утверждения является подделка облигаций Государст-
венного сберегательного займа 7-й серии. Несмотря на достаточно вы-
сокий уровень защиты подлинных облигаций, на рынке было обнаруже-
но большое количество фальшивок этих ценных бумаг. При этом было 
достигнуто хорошее внешнее сходство с подлинными облигациями, хотя 
наиболее сложные элементы защиты, особенно те из них, которые обу-
словлены применением специальных способов печати (металлографии 
и орловской печати), не были воспроизведены.  

Для каждой конкретной ценной бумаги комплекс элементов защиты 
должен выбираться, прежде всего, с учетом условий ее обращения и 
возможности эффективного контроля подлинности. В сложившейся 
практике, однако, эмитент чаще всего выбирает то, что ему предлагает 
изготовитель из типовых образцов. Поэтому, в настоящее время ценные 
бумаги у многих эмитентов имеют одинаковый дизайн, индивидуализа-
ция их заключается, как правило, в наименовании эмитента и его лого-
типе. И хотя это не противоречит действующим в Российской Федерации 
нормам, но вместе с тем создаются благоприятные условия для фаль-
сификаторов.  

Разработка индивидуального дизайна, безусловно, требует допол-
нительных затрат, однако, позволяет создать такой комплекс элементов 
защиты, который обеспечивает эффективный контроль подлинности 
ценной бумаги, и в значительной степени затрудняет его воспроизведе-
ние в подделках.  

Важное, а подчас и определяющее, значение имеет изучение под-
линности подписей и оттисков печатей в ценных бумагах и сопровож-
дающих документах. Подделки указанных реквизитов отмечены практи-
чески во всех фальшивых ордерных ценных бумагах (векселях). Извест-
ны случаи подделки подписей столь высокого уровня, что даже должно-
стные лица, от имени которых они были проставлены, признавали их за 
подлинные. Использование современной технологии и соответствующе-
го оборудования позволяет изготавливать дубликаты печатей такого ка-
чества, отличить которые от подлинных по оттискам может только спе-
циалист по результатам лабораторных исследований. Особую опас-
ность подделка реквизитов (подписей и оттисков печатей) приобретает в 
сочетании с суперподделками бланков ценных бумаг. Подобная поддел-
ка, в частности, была «случайно» обнаружена в августе 1999 г. в «порт-
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феле» ценных бумаг одной из московских кредитных организаций только 
при сравнении с контрольными копиями. МВД ежедневно фиксирует 
около 100 преступлений с поддельными ценными бумагами. 

За 2007 год, по данным МВД, в России было изъято фальшивых 
ценных бумаг на сумму 12 трлн. руб., что более чем в два раза превы-
шает всю денежную массу страны. Подделка векселей, по мнению экс-
пертов, является весьма распространенным преступлением. Причем 
далеко не все банки способны распознать поддельные ценные бумаги. 

С января по август 2008 года российские милиционеры зафиксиро-
вали более 22 тыс. преступлений, связанных с незаконным изготовлени-
ем и сбытом поддельных ценных бумаг, в том числе банковских вексе-
лей. По данным департамента по экономической безопасности (ДЭБ), в 
прошлом году попытки реализации поддельных векселей отмечались в 
23 регионах РФ.  Ежегодный рост преступлений, связанных с подделкой 
векселей, эксперты МВД оценивают в 5%. 

Так, в начале сентября МВД сообщило о задержании в Москве 
членов «межрегиональной преступной группы, занимавшейся изготов-
лением и сбытом поддельных ценных бумаг в столице и других регионах 
Российской Федерации». Перед задержанием оперативники, под видом 
покупателей, вошли в контакт с преступниками, которые хотели продать 
поддельный вексель Сбербанка номиналом 20 млн. за 3 млн. руб. У зло-
умышленников изъяты бланки векселей банков, сопроводительные до-
кументы к ним, а также «высокотехнологичный принтер и другое обору-
дование, которое использовалось для изготовления поддельных ценных 
бумаг». 

МВД сообщает также о предотвращении обналичивания фальши-
вых векселей в одном из банков на сумму около 20 млрд. руб. В Респуб-
лике Татарстан задержано пять человек при сбыте поддельных ценных 
бумаг. Установлено, что злоумышленники предъявили к оплате три 
фальшивых векселя Сбербанка на общую сумму 30 млн. руб. 

По словам представителей ДЭБ, бланки векселей, которые исполь-
зуются мошенниками, не соответствуют утвержденной форме. Кроме то-
го, часто злоумышленники заверяют ценные бумаги поддельными под-
писями и фальшивыми оттисками печатей. «Подлинные бланки вексе-
лей имеют высокую степень защиты», – считают милиционеры. Между 
тем, представители экспертно-криминалистического центра МВД офи-
циально подтвердили в начале года, что «банковские работники не все-
гда владеют навыками определения поддельных ценных бумаг», что 
снижает вероятность их выявления в обороте. 

Чтобы исключить возможность мошенничества, все ценные бумаги 
нужно было бы перевести в бездокументарную форму. Несколько лет 
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назад Комиссия по ценным бумагам пыталась лоббировать закон о вы-
пуске бездокументарных векселей, но существенные правовые коллизии 
не позволили это сделать.  
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Вопрос инвестиций в непростое кризисное время как никогда вол-

нует и тех, кто думает, как теперь распорядиться своими денежными 
средствами, и тех, кто с трудом пытается их привлечь. Участники еже-
годного международного "Форума Россия" в целом весьма осторожно 
оценивают перспективы инвестиций на российском рынке в ближайшее 
время, хотя и не исключают их привлекательности.  

Если говорить о прямых инвестициях, то ген. директор Starr 
Investments Russia Лила Вад по-прежнему оптимистично смотрит на рос-
сийские банки и финансовый сектор в целом, т.к. правительство РФ 
планирует отдать приоритет в господдержке именно этим компаниям. Те 
же банки, которые не получат помощи от государства, пропадут, преду-
преждает эксперт. Кроме того, г-жа Вад находит привлекательным сек-
тор медицинских услуг в России. Однако реализовать свой потенциал, 
по ее словам, он сможет только в том случае, если государство даст 
иностранным инвесторам доступ к этому рынку. При этом Лила Вад при-
знает, что сейчас ее компания рассматривает меньшее количество сде-
лок, чем прежде. "Какое-то время инвесторам необходимо будет сосре-
доточить свое внимание на управлении существующими активами, а не 
на покупке новых", - говорит она.  

В свою очередь, Иван Родионов, член административного совета 
Российской Ассоциации Прямого и Венчурного Инвестирования, отме-
чает, что эффективными во время кризиса будут инвестиции в бизнес, 
связанный с созданием продуктов и услуг, в максимальной степени ори-
ентированных на потребителя. А вот управляющий партнер Mangrove 
Capital Partners Марк Тлуз считает самым перспективным для инвести-
ций в России интернет-рынок. В ближайшие пару лет, по его прогнозам, 
он станет одним из крупнейших в мире.  

Между тем, эксперты отмечают, что бизнес прямых инвестиций в 
России сейчас находится еще в зачаточном состоянии. "Нет крупных иг-
роков, рынок венчурного капитала неразвит", - сетует председатель на-
блюдательного совета Фонда прямых инвестиций Russia New Growth 
Fund Майкл Обермайер. В дальнейшем, по мнению экспертов, ситуация 
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будет во многом зависеть от действий российского правительства, от 
инвестиционного климата, который власти создадут.  

Не стоит также забывать, что кризис - это еще и новые возможно-
сти, в том числе в плане прямых инвестиций, замечает партнер Alpha 
Associates Ричард Сиуолд. "Те, кто сможет воспользоваться этими воз-
можностями, преуспеют года через четыре и удвоят свой капитал. Отда-
ча после кризиса, как правило, самая высокая", - говорит он. 

Что касается портфельных инвестиций в России, то иностранные 
инвесторы здесь предпочитают пока занимать позицию наблюдателей. 
Джим Роджерс, бывший партнер Джорджа Сороса и один из самых ус-
пешных инвесторов в мире, специализирующийся на сырьевых рынках, 
считает, что инвестировать в РФ рискованно, несмотря на то, что он 
ожидает роста цен на нефть в ближайшие годы. Свою позицию инвестор 
объясняет тем, что в России высоки политические риски, а макроэконо-
мическая ситуация нестабильна. В частности, он скептически смотрит на 
антикризисные меры, принимаемые российским правительством. "Пе-
чать денег только усугубит картину. Если Россия собирается расходо-
вать много денег на поддержку финансового сектора, то это окажет еще 
большее давление на рубль", - полагает г-н Роджерс, который по-
прежнему предпочитает вкладывать деньги в акции на китайском рынке. 
В свою очередь, управляющий директор Trusted Sources Кристофер 
Гранвил надеется, что российские власти все же разумно подойдут к 
расходованию золотовалютных резервов и смирятся с возможным разо-
рением нежизнеспособных компаний. Опасения в отношении покупки 
российских бумаг высказывают и российские эксперты. 
          Так, председатель совета директоров МДМ-Банка Олег Вьюгин, 
ранее возглавлявший ФСФР, считает, что инвестиции на российском 
рынке подвержены валютным рискам. Во время кризиса безопасней все-
го, по его мнению, инвестировать в казначейские облигации США, по-
скольку доллар - резервная валюта.  
 Кризис повлиял и на крупных инвесторов внутри России, так коли-
чество долларовых миллиардеров в России сократилось вдвое. Об этом 
свидетельствует рейтинг, составленный журналом "Финанс". Количество 
долларовых миллиардеров, в народе именуемых олигархами, в России 
за 2008 год снизилось со 101 до 49 человек, а суммарное состояние де-
сяти богатейших людей России сократилось на 66% — с 221 млрд долл 
до 75,9 млрд долл. 

Сменился и лидер: самым богатым россиянином по итогам про-
шлого года впервые стал глава группы "Онэксим" Михаил Прохоров /14,1 
млрд долл/, который потеснил с первой позиции владельца "Базового 
элемента" Олега Дерипаску. При этом издание подсчитало, что капитал 
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О.Дерипаски за прошлый год снизился практически в 10 раз и сейчас со-
ставляет около 5 млрд долларов. Второе место в рейтинге занимает 
бывший губернатор Чукотки, владелец разнопрофильных активов, в 
числе которых, английский футбольный клуб "Челси, Роман Абрамович с 
капиталом в 13,9 млрд долл. На третьем месте - владелец крупнейшего 
в стране и Европе Новолипецкого металлургического комбината В. Ли-
син, состояние которого оценивается в 7,7 млрд долл. 

Любопытно, что по итогам 2007 году состояние О.Дерипаски почти 
в 2 раза превышало капиталы М.Прохорова: 40 млрд долл у первого 
против 21,5 млрд долл – у второго.  

Год назад Роман Абрамович располагал состоянием в 23 млрд 
долл, Владимир Лисин и Михаил Фридман /"Альфа-групп"/ имели по 22,2 
млрд долл, Алексей Мордашов - 22,1 млрд долл /"Северсталь"/, Влади-
мир Потанин - 21,5 млрд долл /"Норильский никель/, Сулейман Керимов 
- 18 млрд долл /сенатор, владелец "Нафта-Москва"/, Виктор Вексельберг 
- 15,5 млрд долл и Герман Хан - 15 миллиардов долл /оба ТНК-ВР/. 

Кто-то пострадал больше, кто–то - меньше: в зависимости от того, 
насколько агрессивной была политика тех или иных компаний, прежде 
всего, в плане привлечения кредитных ресурсов – заимствования на 
рынках в период кризиса стали очень дорогими и практически недоступ-
ными. Бизнес обременен огромными долгами, возврат которых пробле-
матичен из-за падения цен на сырье /нефть, металлы/. А вот 
М.Прохоров выживает в кризис без помощи государства. Его состояние 
в 2008 году по сравнению в 2007 годом сократилось всего на треть. Бла-
годаря удачному выходу из "Норильского никеля" незадолго до экономи-
ческого коллапса М.Прохоров снискал себе славу гуру. Со стороны не 
представляется возможным понять, стал ли "развод" многолетних парт-
неров М.Прохорова и В.Потанина простым техническим разделением 
активов, или М.Прохоров еще за год до кризиса предвидел возможное 
негативное развитие ситуации в мировой финансовой системе. 

Статуса долларового миллиардера за год лишились полтора де-
сятка бизнесменов. Все они располагали миллиардными состояниями, 
исчисляемыми однозначными цифрами, и поэтому с началом кризиса 
покинули "олигархическую сотню". Большинство из тех, кто покинул спи-
сок миллиардеров, заняты в строительном бизнесе, который в послед-
ние годы рос как на дрожжах за счет привлечения краткосрочных кре-
дитных ресурсов. В период кризиса девелоперский рынок рухнул подоб-
но банальной финансовой пирамиде. Будущее иностранных инвестиций 
в России весьма призрачно, так как шаткое состояние внутреннего рын-
ка инвестирования не позволяет зарубежным инвесторам активно инве-
стировать в российский бизнес.  
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УДК 330.322 
Барышова С.П., Ширяева Н.В. 
«Золотые» инвестиции» 
 
Инвестиции в золото для многих частных инвесторов кажутся га-

рантией финансовой стабильности. Ведь золоту не страшны глобальные 
финансовые кризисы, инфляция и не важно, кто стоит у руля экономики, 
драгоценный металл всегда в цене. Но насколько целесообразно инве-
стировать финансы в золото? 

На самом деле колебания стоимости золота и других драгоценных 
металлов на финансовом рынке абсолютно непредсказуемы и доверчи-
вый инвестор может не только приумножить, но и потерять часть денег. 
На изменение цен на золото оказывают влияние, как котировки мировых 
валют, так и экономическая и политическая ситуация в странах. Так что 
не стоит верить банковским рекламам, типа «золото – несгораемый 
вклад». 

Частный инвестор имеет несколько вариантов инвестиции в золо-
то. Можно приобрести золотой слиток, но при этом вы заплатите 18% 
НДС, согласно законодательству. И никто вам эту внушительную сумму 
в последующем не возместит, значит, вы потеряете деньги. Инвестиро-
вать финансы в золотые слитки целесообразно только на долгий срок, 
на 5 – 10 лет. При этом стоит выбрать слитки с содержанием золота не 
менее 99,99%. К мерным слиткам высшей пробы от 5 до 1000 граммов 
обязательно должен прилагаться сертификат качества от завода-
изготовителя. Слиток золота можно купить практически в любом банке и 
там же оставить на счете ответственного хранения.  

Можно инвестировать финансы в золотые монеты – инвестицион-
ные (обычные) или коллекционные. Коллекционные золотые монеты вы-
пускают ограниченным тиражом и ценятся благодаря редкому художест-
венному оформлению. При таком вложении 18% НДС вы не потеряете, и 
многие банки берут на себя обязательства обратной покупки монет. Но 
при обратной продаже банку монет они должны быть надлежащего 
внешнего вида без дефектов и в оригинальной упаковке, что создает до-
полнительные проблемы с хранением. При обнаружении царапин стои-
мость монет снижается до   4%. Инвесторы могут выбирать из огромного 
количества золотых монет, выпущенных в разных странах мира. В ходу 
американские «Орлы», «Кленовые листья» из Канады, английские «Ве-
ликобритания» и многие другие. Такие монеты редко падают в цене, их 
легко купить, и продать.  

Правая координатная ось на таблице по золоту отражает общий 
объем в унциях всех «орлов», а не количество монет. 
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Постоянно растущий спрос на физическое золото в виде «золотых 
орлов» толкает цену вверх. По мере укрепления восходящего тренда, 
все больше инвесторов приходят к осознанию поразительных фунда-
ментальных показателей и огромного потенциала золота. Паника на 
рынке донесла эту весть даже до тех инвесторов, которые раньше не 
думали о золоте. В то время как индекс S&P 500 рухнул на 38,5% за 
2008 год, золото подорожало на 5,7% за прошлый год. Чем больше ин-
весторов размещают капитал в золоте – тем больше оптимизма внушает 
этот восходящий золотой тренд. 

   Более привлекательными на сегодняшний день выглядят вложе-
ния финансов в ОМС или обезличенные «металлические» счета. При 
открытии подобного счета вы становитесь обладателем определенного 
количества «виртуального» золота, которое нельзя пощупать. Зато при 
таких инвестициях финансов вам не придется платить 18% НДС. Сумма 
на обезличенном металлическом счете зависит только от текущей стои-
мости золота на финансовом рынке, проценты обычно не насчитывают-
ся. Если после закрытия такого счета вы пожелаете забрать не деньги, а 
именно золото, то НДС вам придется заплатить. Для получения прибыли 
открывать ОМС следует как минимум на год.  

Для тех, кто не хочет играть на бирже, а желает, устойчивые диви-
денды от инвестирования финансов в золото есть депозитарные «ме-
таллические» счета. При таком варианте инвестиций банк выплачивает 
вкладчику помимо курсовой разницы золота еще и проценты 4-5% годо-
вых в зависимости от срока вклада. Доходность депозитного счета обра-
зуется, таким образом, не только от прироста цен на золото, но и про-
центов. Плюсом является то, что открыть счёт можно через сайт компа-
нии. Это выше обычного рублевого вклада и покрывает текущий уровень 
инфляции.  

Преимущество инвестиции в золото для начинающего инвестора в 
том, что цена на драгоценный металл изменяется не так быстро как на 
акции и валюту и есть время для оценки текущей ситуации и принятия 
правильных решений. К недостаткам инвестиций в золото относится то, 
что на такие инвестиции не застрахованы от банкротства банка, в кото-
ром был открыт ОМС или депозит. И если у банка будет отозвана ли-
цензия, получить свои «золотые»  финансы можно будет только после 
всех остальных вкладчиков и кредиторов банка. 

Несколько моментов, которые нужно учитывать при инвестициях в 
золото: 

 оборот инвестиционного золота контролируется банками. Войти 
в золото и выйти из него обратно в кэш можно только через банки, и за 
эти операции банки берут ощутимую комиссию (она может быть 
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заложена в цену покупки/продажи), т.е. рост цены на золото должен 
быть очень большим (как например последние пару лет), чтобы покрыть 
маржу банков; 

  золотой слиток - актив на предъявителя, т.е. если его украдут 
или вы его потеряете - у вас не будет возможности вернуть свои 
инвестиции; 

  есть другой вариант - «золотые депозиты", т.е. клиент просто 
кладет деньги на депозит и его % привязаны к цене на золото (минус 
комиссии банка). В этом варианте крайне важна надежность банка. [2]. 

Вложения в золото на последние 10 лет принесли в среднем 25% 
реальных годовых. В отличие от бумаги, золото не горит и не меняется в 
финансовых и международных кризисах и войнах. Доверие к благород-
ному металлу золото обеспечено не рейтингом продажных рейтинговых 
агентств, а историческим выбором золота как эквивалента стоимости 
экономики Государства.  

 
 
УДК 330.322 
Бураев А. С., Куликова Е.Г. 
Внешний долг банков как источник финансирования  
инвестиционной стратегии России: риски и механизмы  
регулирования 

 
В статье рассматриваются вопросы иностранных заимствований 

российского банковского сектора. С помощью методики стресс-
тестирования оцениваются риски текущего уровня внешнего долга бан-
ков и риски, которые соответствовали бы более высокой доле внешних 
заимствований в пассивах. Приемлемое отношение внешнего долга к 
пассивам близко к 20%. Согласно рассчитанному прогнозу долгосрочных 
потребностей российской экономики в инвестиционных ресурсах, в це-
лях обеспечения необходимых объемов банковского кредитования эко-
номики, кредитным организациям может потребоваться более высокий 
уровень внешних займов.  

В условиях глобального финансового кризиса и рецессии, когда 
большинство компаний вынуждено сокращать свои инвестиционные 
программы, приоритетным является сохранение бизнеса и привлечение 
ресурсов для погашения имеющихся обязательств. Однако по мере вы-
хода из кризиса и возобновления инвестиционной активности все боль-
шее значение для российских предприятий и банков будет иметь про-
блема привлечения долгосрочного финансирования. 

Россия во многом исчерпала возможности экономического роста, 
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связанные с вовлечением в производство недоиспользованных мощно-
стей, увеличением добычи природных ресурсов и насыщением нереали-
зованного потребительского спроса. Динамика экономики в ближайшие 
десятилетия будет зависеть главным образом от инвестиций в ключе-
вые отрасли, от способности страны преодолеть ограничения инфра-
структуры (прежде всего электроэнергетики, нефтегазового сектора, 
транспорта). Инвестиционная активность российских предприятий явля-
ется недостаточной: доля инвестиций в основной капитал к ВВП в по-
следние годы составляла 20%, тогда как в Индии и Китае данное отно-
шение колеблется на уровне 40%. 

Увеличение инвестиций в основной капитал потребует привлече-
ния беспрецедентных объемов долгосрочных ресурсов: за счет взноса 
собственных средств частных акционеров, бюджетных средств в устав-
ные капиталы акционерных обществ и государственных корпораций, но 
еще в большей степени — за счет развития фондового рынка и долго-
срочного банковского кредитования. 

В то же время размер долгосрочных ресурсов внутри страны огра-
ничен (особенно учитывая, что Резервный фонд и Фонд национального 
благосостояния будут в существенной степени потрачены в период де-
фицитного бюджета). В таких условиях очевидны выгоды от использова-
ния иностранных ресурсов, в том числе привлеченных банками. 

Тем не менее опыт недавних кризисов (международный финансо-
вый кризис, начавшийся в странах Юго-Восточной Азии в 1997 г., кризис 
в странах Латинской Америки в 2001 — 2002 гг.) свидетельствует о том, 
что активные внешние заимствования существенно увеличивают риски 
для экономики. Современный финансовый кризис, напротив, зародился 
на самом развитом финансовом рынке и носит глобальный характер. 
Однако его последствием становятся еще более тяжелые финансовые 
кризисы в развивающихся странах, которые активно использовали 
внешнее финансирование (Венгрия, Казахстан, Украина и т. д.). 

Например, в Казахстане доля внешнего долга банков в пассивах 
составляла в середине 2007 г. свыше 50%. Существенная часть кредит-
ного портфеля была сосредоточена в секторе строительства, недвижи-
мости, в ипотечных кредитах физическим лицам. В результате сформи-
ровался «пузырь» на рынке недвижимости: значительная часть населе-
ния приобретала жилье в инвестиционных целях с помощью ипотеки, 
рассчитывая на дальнейший рост цен. Резкое прекращение притока 
средств иностранных инвесторов в казахстанскую банковскую систему 
вызвало приостановку кредитования строительных компаний, замора-
живание строительства и быстрое падение цен на жилье. 

Несмотря на то, что государство смогло в первой половине 2008 г. 
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на фоне рекордно высоких цен на нефть накопить существенные резер-
вы и частично решить проблемы с погашением и рефинансированием 
внешнего долга банков, новая волна кризиса во второй половине 2008 г. 
имела негативные последствия для банковской системы Казахстана и 
экономики в целом. По данным Агентства Республики Казахстан по ре-
гулированию и надзору финансового рынка и финансовых организаций 
(АФН), отношение активов банков к ВВП страны снизилось с уровня 
90,9% на 1 января 2008 г. до 71,3% на 1 февраля 2009 г. В условиях низ-
ких цен на нефть резкое замедление стал показывать реальный сектор, 
стремительно сократилось торговое сальдо. Несмотря на то, что Нацио-
нальный банк Республики Казахстан долго держал курс тенге к доллару 
стабильным, в начале февраля 2009 г. пришлось его девальвировать на 
25%. В случае дальнейшего усугубления ситуации в мировой экономике 
кризис в Казахстане может вновь обостриться. 

В связи с важнейшей ролью банков как канала обеспечения инве-
стиций серьезные проблемы в банковской системе могут привести к рез-
кому спаду в кредитовании, инвестициях, потреблении и производстве, 
приводя, таким образом, к банкротству компаний, которые в стабильной 
ситуации были бы вполне жизнеспособными. Проблемы, возникающие в 
банковском секторе, могут в случае недостаточных возможностей госу-
дарства по сдерживанию кризиса (прежде всего резервов для поддер-
жания курса национальной валюты, оказания помощи банкам) или в ре-
зультате ошибок в регулировании привести к еще большим проблемам 
для всей финансовой системы. 

Таким образом, привлечение иностранных заимствований заклю-
чает в себе как выгоды, так и риски, и окончательный эффект для эко-
номики и банковского сектора во многом зависит от того, оптимален ли 
выбранный уровень внешнего долга и насколько эффективно банки 
управляют рисками, связанными с привлечением внешнего финансиро-
вания. 

Риски текущего уровня внешней задолженности банков. 
За 2003 — 2008 гг. доля внешнего долга в пассивах российских 

банков увеличилась почти в 1,6 раза с 10,9 до 17,4%. Объем внешнего 
долга кредитных организаций достиг на 1 января 2009 г. 166,1 млрд. 
дол. США, увеличившись на 1,5% с начала года. При этом на 1 октября 
2008 г. внешний долг банков составлял 197,9 млрд. дол., что соответст-
вовало 20,4% пассивов. 

Краткосрочный внешний долг банков на 1 января 2009 г. составил 
42,8 млрд. дол., долгосрочный долг — 121,7 млрд. дол.1 За 2008 г. доля 
краткосрочного внешнего долга опустилась на 6,8 п. п. (на начало 2008 г. 
она составляла 32,8%), за 4 года — на 30 п.п. (1 января 2005 г. доля 
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краткосрочных обязательств составляла 56%). На долю иностранной 
валюты по состоянию на 1 января 2009 г. приходилось 82,6% долга бан-
ков (на начало предыдущего года — 79,3%). 

Для оценки рисков текущего уровня иностранных заимствований 
банковского сектора России и определения возможностей их увеличения 
было проведено стресс-тестирование. 

В качестве стресс-сценария рассматривалась ситуация дальней-
шего углубления мирового кризиса, в результате чего среднегодовая 
цена на нефть марки Urals падала в 2009 г. до уровня 25 дол./баррель. 
Были рассчитаны убытки кредитных организаций в результате действия 
процентного, валютного, кредитного рисков и риска ликвидности, а также 
дополнительный спрос банков на средства рефинансирования Банка 
России. Данные показатели (объем убытков банковского сектора и сроч-
ная потребность в ликвидности) сравнивались с базовой ситуацией, при 
которой средняя цена на нефть в 2009 г. составит 41 дол./баррель. 

На основании анализа происшедших за последние десятилетия 
кризисов (табл. 1) были оценены ожидаемые уровни просроченной за-
долженности и рост уровня процентных ставок в различных сценариях 
(табл. 2). 
 
Таблица 1 - Финансовые кризисы в различных странах 
Страна, год кри-
зиса 

Максимальная 
доля 
просроченной за-
долженности, % 

Девальвация на-
циональной валю-
ты за год, %* 

Минимальный 
темп прироста 
ВВП, % 

Расходы бюд-
жета, в % 
от ВВП 

Аргентина, 2001 г. 
Корея, 1997 г. 
Малайзия, 1997 г. 
Мексика, 1994 г. 
Россия, 1998 г. 
Таиланд, 1997 г. 
Турция, 2000 г. 
Хорватия, 1998 г. 
Чехия, 1996 г. 

20,0 
35,0 
30,0 
18,9 
40,0 
33,0 
27,6 
10,5 
18,0 

271,0 
89,0 
88,0 
106,0 
313,0 
124,0 
134,8 
27,0 
33,0 

-10,9 
-6,9 
-7,4 
-6,2 
-5,3 

-10,5 
-5,7 
-0,9 
-0,8 

9,6 
31,2 
16,4 
19,3 
6,0 
43,8 
32,0 
6,9 
6,8 

* Максимальное падение с начала кризиса в течение года. Источник: расчеты 
авторов по данным центральных банков стран и СМИ. 

 
Результаты стресс-сценария показывают, что текущий уровень 

внешней задолженности банков является приемлемым с точки зрения 
сохранения устойчивости банковского сектора в ситуации усиления кри-
зиса. При падении цены на нефть до 25 дол./баррель суммарные убытки 
банковского сектора достигнут порядка 766 млрд. руб. Показатель «соб-
ственный капитал/активы» при этом снизится с 16,1 до 12,9%. 
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Таблица 2 - Основные параметры базового и стресс-сценария 
Сценарий Рост уровня просрочен-

ной задолженности, п. п. 
Рост уровня процент-
ных ставок, п. п. 

Сценарий 41 дол./баррель   
Фактический уровень долга 3,7 6,0 
Доля внешнего долга — 30% 6,4 8,5 
Сценарий 25 дол./баррель   
Фактический уровень долга 8,2 10,0 
Доля внешнего долга — 30% 11,0 13,0 

 
Серьезной защитой от процентного риска является существенный 

объем средств на расчетных и текущих счетах, не чувствительных к из-
менению процентной ставки. Кроме того, банки застраховали себя от 
риска девальвации рубля, заметно нарастив открытую валютную пози-
цию на 1 февраля 2009 г. Основной риск в текущей ситуации в случае 
снижения среднегодовой цены на нефть в 2009 г. до уровня 25 
дол./баррель — кредитный риск. В случае реализации стресс-сценария 
потери банков по дефолтам могут достигнуть 1 280 млрд.рублей. 

Объем задолженности кредитных организаций перед Центральным 
банком Российской Федерации по необеспеченным кредитам при этом 
составит не менее 2,5 трлн. руб. (в начале апреля задолженность кре-
дитных организаций по необеспеченным кредитам составляла около 1,5 
трлн. руб.). Возможности увеличения беззалогового кредитования огра-
ничены лимитами Банка России по кредитному риску для отдельных 
банков (Положение Банка России от 16 октября 2008 г. № 323-П «О пре-
доставлении Банком России российским кредитным организациям кре-
дитов без обеспечения»). Лимит по кредитному риску для кредитной ор-
ганизации устанавливается Банком России исходя из размера собствен-
ных средств кредитной организации, международного рейтинга ее дол-
госрочной кредитоспособности и иных показателей. 

На 1 марта 2009 г. общий объем собственных средств кредитных 
организаций составил 3,87 трлн. руб. Однако, скорее всего ограничение 
по рейтингу делает кредиты доступными только для тех банков, которые 
входят в число 200 крупнейших. На долю 200 крупнейших банков прихо-
дится почти 90% собственного капитала коммерческих банков, что соот-
ветствует 3,48 трлн. рублей. 

Данная величина уже превышает 2,5 трлн. руб., однако необходи-
мо учитывать, что даже в условиях обеспечения потребностей в ликвид-
ности банковского сектора в целом отдельные кредитные организации 
могут не получить необходимые ресурсы, что может вызвать волну не-
платежей и банкротств. 

В случае если доля внешнего долга банков в пассивах составляла 
бы 30%, устойчивость банковского сектора страны в ситуации усиления 
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кризиса и дальнейшего падения нефтяных котировок была бы гораздо 
ниже. Убытки банков при реализации кризисного сценария увеличивают-
ся почти в 3 раза по сравнению с вероятными убытками при текущем 
уровне внешней задолженности кредитных организаций (главным обра-
зом, за счет роста кредитного риска). Показатель «собственный капи-
тал/активы» при этом снижается с 14,3 до 5,9%. 

Таким образом, можно сделать вывод, что более высокий уровень 
внешней задолженности — 30% по отношению к пассивам банков — 
лишил бы банковский сектор Российской Федерации устойчивости при 
реализации стресс-сценария. 

Если доля внешнего долга в пассивах будет от 20 до 30%, то убыт-
ки банковского сектора и потребности в ликвидности будут находиться 
между вышерассмотренными сценариями. Необходимо также учиты-
вать, что проведенное стресс-тестирование не учитывает неравномер-
ности в банковском секторе: ряд банков окажется в гораздо худшем по-
ложении, чем банковский сектор в целом, и это может вызвать волну не-
платежей, набеги вкладчиков даже на устойчивые банки, в результате 
чего общие последствия могут быть гораздо тяжелее. Таким образом, 
максимально допустимое отношение внешнего долга к пассивам близко 
к уровню 20%. 

Для определения необходимого размера внешней задолженности 
банков были спрогнозированы потребности российской экономики в дол-
госрочных ресурсах, выявлено, какой объем средств может быть при-
влечен из собственных средств и направлен из средств бюджетной сис-
темы, какой объем ресурсов может быть привлечен компаниями на 
фондовом рынке. Прогноз основывался на Концепции долгосрочного со-
циально-экономического развития Российской Федерации (до 2020 г.), 
при этом делалась поправка на то, что в связи с мировым финансовым 
кризисом и рецессией срок реализации долгосрочных ориентиров стра-
ны, изложенных в Концепции, можно прогнозировать в среднем на три 
года позже. 

В 2009 г. ожидается заметное сокращение прибыли российских 
предприятий, однако другие источники финансирования будут ограниче-
ны в еще большей степени, поэтому доля собственных средств в инве-
стициях в основной капитал существенно возрастет. Предполагаем, что 
она достигнет максимального для 2009 г. значения — на уровне 60% (в 
2002 г. — 65,1%). К 2012 г. доля собственных средств снизится до 39%, а 
потом будет постепенно уменьшаться до 33%. 

Расходы бюджета на национальную экономику в России до 2023 г. 
прогнозируем, исходя из ориентиров Концепции. 
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Таблица 3 - Прогноз потребностей экономики в долгосрочных средствах 
и источников финансирования 

Показатели 2007 г. 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2015 г. 2020 г. 2023 г.
Потребности экономики в долгосрочных ресурсах 

 
ВВП, млрд. руб. 33 114 41 540 40 420 43 714 99 779 169583 227242

ВВП в реальном выражении, %  105,6 97,8 103,0 107,0 106,0 105,5 
Накопленным итогом, %  105,6 103,3 106,4 143,7 194,1 227,9 
Темп роста номинального ВВП, %  25,45 -2,70 8,15 13,96 10,77 10,25 
Индекс потребительских цен (ИПЦ), %  113,0 113,0 110,0 106,0 105,0 105,0 
Инвестиции в основной капитал, млрд. 
руб. 

6627 8764,9 7517 8 743 25 876 53 588 79 535

Норма накопления основного капитала, % 20,0 21,1 18,6 20,0 25,9 31,6 35,0 
Чистые инвестиции в основной капитал 6627 8765 7517 8743 24110 49160 72 866
Строительство жилья, млн кв. м 60,4 64 48 57,2 103,2 145 160 
Среднегодовая стоимость 1 кв. м жилья в 44 53 35 40 68 96 115 
Российской Федерации, тыс. руб./кв. м  

 
 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

Стоимость всего построенного жилья, 
млрд руб. 

2658 3392 1680 2282 6967 13 987 18 382

Жилье, реализуемое на открытом рынке, 
млр.руб. 

1754 2239 840 1141 4598 9232 13787

Доля ипотеки в объеме купленного жилья, 
% 

31,7 28,3 15,0 28,0 51,7 72,5 85,0 
 

Потребности экономики в долгосрочных 
ресурсах 

556 634 126 320 2376 6693 11 719

Объем погашения кредитов   55 68 429 1782 3576 
Всего чистый рост ипотеки 556 634 71 252 1946 4911 8143 
Чистые инвестиции в основной капитал + 
ипотека 

7183 9399 7588 8994 26 057 54 071 81 008

Источники финансирования 

Собственные средства в инвестициях, % 41,5 53,0 60,0 54,0 34,0 33,3 33,3 
В млрд руб. 2750 4645 4510 4721 8798 17845 26485
Максимальные расходы государства, млрд 
руб. 

 1741 1520 1801 4595 7130 9203 

Облигации (внутренние и внешние) к ВВП, 
% 

6,3 5,5 4,0 5,0 9,7 16,4 24,0 

В млрд руб. 2086 2285 1617 2186 9679 27812 54538
Прирост рынка облигаций, млрд руб. 512 199 -668 569 1973 5766 11047
Кредиты иностранных банков к ВВП, % 13,6 12,0 10,8 12,0 15,5 19,0 21,0 
В млрд руб. 4510 4985 4365 5246 15466 32221 47721
Прирост объема кредитов  475 -619 880 2244 4107 5466 
Выпуск акций, млрд руб.  208 202 437 1996 3392 4545 
Кредиты Внешэкономбанка  700 2000 -540    
Необходимый прирост портфеля кредитов 
банков 

 1432 643 1126 6451 15831 24262

Возврат инвестиций, млрд руб. 0 0 0 0 1765 4428 6669 
Доля кредитов российских банков в инве-
стициях в основной капитал, % 

9,4 9,1 7,6 10,0 18,3 24,3 25,5 

 
Перспективный источник финансирования для компаний — разме-

щение акций и облигаций на фондовом рынке. Однако даже до финан-
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сового кризиса данный канал привлечения ресурсов был недостаточно 
развит. Отношение объема рублевых корпоративных облигаций нефи-
нансовых компаний к ВВП невелико — около 2,7% в 2007 г., 2,4% — в 
2008 году. 

Уровень развития рынка еврооблигаций нефинансовых компаний 
также заметно отстает от западных стран: объем рынка в 2008 г. соста-
вил 3,1% от ВВП (3,6% в 2007 г.). Предположим, что российские пред 
приятия будут активно привлекать финансирование за счет выпуска 
долговых бумаг, так что доля долговых бумаг (размещенных как на 
внутреннем, так и на внешнем рынке) к ВВП достигнет 23%, как в начале 
2008 г. в ряде развитых странах (табл.4). 

 
Таблица 4 - Развитие рынка облигаций в некоторых странах 

Страна Все облигации нефинансовых  
компаний/ВВП, % 

2006 г. 2007 г. 
Развитые страны   
США 107,8 113,2 
Испания 31,2 41,3 
Великобритания 26,9 26,1 
Португалия 20,6 24,6 
Франция 24,0 24,3 
Италия 18,5 19,8 
Канада 17,3 19,1 
Япония 16,9 18,0 
Германия 8,6 9,3 
Среднее (без США) 20,5 22,8 
Развивающиеся страны   
Южная Корея 29,2 26,7 
Таиланд 19,3 18,4 
ЮАР 7,8 9,0 
Аргентина 7,1 5,0 
Китай 2,7 3,3 
Индия 2,1 2,6 
Бразилия 1,8 1,7 
Россия 5,6 6,3 

Источники: обзор BIS Quarterly Review, September 2008; данные Cbonds. 
 
Иностранные кредиты играют в настоящее время гораздо более 

значимую роль в финансировании российских предприятий, достигая 
13,6% ВВП. В базовом варианте предположим, что величина иностран-
ных кредитов, выданных российским предприятиям, возрастет до 21% 
ВВП к 2023 году. 

Эмиссия акций, по данным Банка международных расчетов, незна-
чительна относительно ВВП как в развитых, так и развивающихся стра-
нах (до 2% ВВП). Учитывая то, что многие российские компании еще не 
являются публичными компаниями и в будущем планируют первичные 
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размещения акций, предположим, что с 2011 г. (когда международный 
финансовый рынок стабилизируется после кризиса), ежегодный объем 
размещений акций в России составит 2% ВВП. 

Необходимый прирост портфеля банков рассчитываем вычитани-
ем из показателя «чистые инвестиции в основной капитал + ипотека» 
альтернативных источников средств (собственные средства компаний, 
бюджетные средства, облигации и еврооблигации нефинансовых компа-
ний, кредиты иностранных банков, кредиты Внешэкономбанка). В ре-
зультате получим, что доля банковских кредитов в инвестициях в основ-
ной капитал увеличится с 9,4% в 2007 г. до 25,5% в 2023 году. 

На следующем этапе необходимо оценить возможные источники 
привлечения банками долгосрочных ресурсов для увеличения кредитно-
го портфеля. Прежде всего это вклады населения на срок свыше 1 года, 
собственный капитал, рублевые корпоративные облигации. Размер 
внешней задолженности получим в результате вычитания остальных со-
ставляющих пассивной базы. 

Можно ожидать, что отношение вкладов физических лиц к ВВП в 
2023 г. возрастет с текущего уровня 14,2% (2008 г.) до 40%, т. е. глубина 
депозитного рынка будет больше, чем была в странах Восточной Евро-
пы в начале 2007 г., но ниже, чем в развитых странах, где преобладают 
сбережения населения в виде банковских вкладов (Германия, Италия, 
см. табл. 5). 
 
Таблица 5 - Соотношение «вклады населения/ВВП» в различных стра-
нах на 1 января 2007 года 

Страна Вклады/ВВП, % 
 

Страна Вклады/ВВП, % 
 

Китай 79 Индия 35 
Италия 78 Чехия 34 
Южная Корея 75 Болгария 30 
Сингапур 60 Турция 28 
Германия 59 Норвегия 28 
Португалия 55 Аргентина 16 
Венгрия 25 Бразилия 13 
Польша 23   

 
В начале 2009 г. доля долгосрочных вкладов населения в России 

составляла 65%. Как показано в табл. 5, доля долгосрочных вкладов на-
селения (на срок свыше 1 года) в структуре привлеченных средств насе-
ления очень сильно варьируется. При этом в Чехии и Португалии на-
блюдается явная тенденция к снижению доли долгосрочных вкладов, то-
гда как в Германии в течение последних 30 лет она колебалась в диапа-
зоне 47 - 64%. Величина доли депозитов на срок свыше 1 года обуслов-
лена особенностями потребительского поведения граждан (высокая 
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склонность населения к сбережениям, отсутствие привычки активного 
использования потребительских кредитов), а также уровнем развития в 
стране других финансовых институтов, предлагающих продукты, конку-
рирующие с банковскими вкладами (пенсионные и инвестиционные 
фонды, страховые компании). Есть основания ожидать, что в России в 
ближайшие десятилетия ускорится развитие бизнеса небанковских фи-
нансовых посредников. Кроме того, население постепенно приходит к 
кредитной модели потребления. Поэтому наше предположение, что до-
ля долгосрочных вкладов составит в 2023 г. 60%, является весьма оп-
тимистичным для банков. 

На основании международных сопоставлений можно ожидать, что 
отношение объема рынка рублевых облигаций банков к ВВП возрастет с 
1,4% в 2008 г. до 15% в 2023 году. 

Отношение долгосрочных депозитов организаций к ВВП в настоя-
щее время составляет 6%. Его повышение в последние годы происхо-
дило на фоне благоприятной ситуации в экономике, очень выгодной для 
страны внешнеэкономической конъюнктуры. Многие компании-
экпортеры аккумулировали на своих депозитах огромную величину сво-
бодных средств. В ближайшие годы, напротив, многие компании, веро-
ятно, будут иметь убытки и сложности с финансированием, в результате 
чего доля их долгосрочных депозитов постепенно снизится. 

Необходимый размер внешнего финансирования банков рассчиты-
ваем как разницу между планируемым объемом кредитов российских 
банков и суммой других ресурсов (прирост долгосрочных депозитов, 
рублевых облигаций банков, собственных средств, кредитов Банка Рос-
сии и Внешэкономбанка). Получается, что к 2023 г. внешний долг рос-
сийских банков возрастет до 1,77 трлн. дол. и его отношение к ВВП дос-
тигнет 27,2%. Для сравнения: внешний долг банков к ВВП в Италии на 
конец 2007 г. составил 46,7%, в Венгрии - 22,4, в Чехии - 12,6, в Польше 
- 9,6%. 

Согласно Концепции, целевым ориентиром является увеличение 
объема кредитования экономики банковским сектором с уровня 39,8% 
ВВП до 80 - 85% в 2020 г. Согласно нашей оценке, для достижения этого 
активы банков должны возрасти до 121,4% ВВП. 

В результате отношение «внешний долг банков/пассивы» составит 
22,4%, т. е. выше, чем в настоящее время. Такой уровень, как показыва-
ет стресс-тестирование, при текущей структуре баланса банков являет-
ся приемлемым, однако все-таки довольно рискованным. Кроме того, 
следует иметь в виду, что данная модель не учитывает потребности в 
оборотном капитале, которые неизбежно увеличиваются при увеличении 
объемов бизнеса.  
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Поэтому реальные объемы необходимого банкам внешнего фи-
нансирования могут быть еще выше. 

Кроме того, важную роль в расчетах играют предпосылки относи-
тельно динамики развития рынка акций и облигаций. Степень развития 
рынка внутренних долговых бумаг и рынка еврооблигаций в различных 
странах во многом определяется исторически сложившимся типом фи-
нансовой системы. Для англосаксонской модели (США, Великобритания) 
характерен высокоразвитый фондовый рынок с большим количеством 
частных инвесторов и различных финансовых посредников, которые 
предъявляют спрос на ценные бумаги, поэтому компании активно обра-
щаются к эмиссии ценных бумаг для привлечения средств. В континен-
тальной модели (Германия, Франция и т. д.) традиционно основные по-
зиции на финансовом рынке занимают банки, поэтому компании активно 
привлекают кредиты. Представленные расчеты предполагают, что в 
России в ближайшие десятилетия будет наблюдаться опережающее 
развитие фондового рынка, хотя банковское кредитование по-прежнему 
будет преобладать в структуре привлеченных средств. 

Меры регулирования внешнего долга: 
Управление внешним долгом банковского сектора находится в 

компетенции самих банков и регулирующих органов. Рекомендации для 
коммерческих банков заключаются, прежде всего, в выборе оптималь-
ной структуры пассивов с учетом текущей стоимости привлечения 
средств и риска ее повышения (и риска того, что данный источник станет 
недоступным), в разработке эффективных систем риск-менеджмента. В 
целом мировой опыт финансовых кризисов показывает, что банкам не-
обходимо быть более консервативными при анализе рисков, в том числе 
рисков, связанных с привлечением внешних заимствований, и в боль-
шей степени ориентироваться на привлечение вкладов населения как 
наиболее надежного и стабильного источника средств. 

Анализ регулирования внешних заимствований банков в различных 
странах показал, что наиболее часто применяются следующие механиз-
мы:  

Ограничение роста внешней задолженности банков различными 
инструментами денежно-кредитной политики и банковского регулирова-
ния: 

Прямое ограничение доли внешнего долга в пассивах банка. Дан-
ный метод применялся в некоторых странах и достаточно эффективно 
(Малайзия). Однако негативным моментом является возможность несо-
блюдения данного ограничения за счет привлечения внешних заимство-
ваний с помощью компаний специального назначения или других схем, 
скрывающих реальное привлечение внешнего долга. 
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Дифференцированные требования по обязательному резервиро-
ванию (повышенные нормы резервирования по обязательствам в ино-
странной валюте перед организациями-нерезидентами). Данный инст-
румент использовался в Российской Федерации до осени 2008 г., когда 
резкий рост потребности банков в ликвидности заставил Банк России 
значительно снизить резервные требования. Когда ситуация нормализу-
ется, возможно, целесообразно вновь ввести дифференциацию резерв-
ных требований и оперативно повышать норму резервирования по обя-
зательствам перед нерезидентами в случае чрезмерного увеличения 
внешнего долга. 

Ограничение открытой валютной позиции. Данная норма уже ис-
пользуется (сумма всех открытых валютных позиций в иностранных ва-
лютах и отдельных драгоценных металлах не должна превышать 20% 
собственных средств банка) и, на наш взгляд, должна сохраняться. От-
мена данного ограничения в ряде стран вызвала тяжелые кризисные яв-
ления (например, в Венгрии). Тем не менее ограничение открытой ва-
лютной позиции банков не должно сопровождаться существенным дис-
балансом активов и обязательств в иностранной валюте самих заем-
щиков. 

Сдерживание роста кредитных операций в случае слишком бурного 
наращивания кредитных портфелей. Ограничение роста кредитных опе-
раций снижает стимулы банков к внешнему заимствованию. 

Осуществление валютных интервенций для снижения привлека-
тельности внешнего заимствования. В случае если в стране наблюдает-
ся стабильное позитивное сальдо счета текущих операций или капи-
тального счета, создаются предпосылки для укрепления курса нацио-
нальной валюты. В этой ситуации банкам становится выгодно привле-
кать внешнее финансирование, которое за счет повышения курса стано-
вится дешевле. Поэтому политика препятствования сильному укрепле-
нию курса национальной валюты будет способствовать снижению нара-
щивания внешнего долга. 

Подобную политику в 2000 - 2007 гг. активно проводили страны 
Азии (Китай, Индия, Корея, Малайзия и т. д.), хотя ограничение внешне-
го долга не всегда являлось главной целью политики (в Китае и Индии 
использовалась скорее для стимулирования экспорта, накопления золо-
товалютных резервов и т. д.). Важную роль при проведении такой поли-
тики играет выбор механизма стерилизации интервенций. Наиболее 
эффективными рыночными инструментами стерилизации являются дол-
госрочные государственные облигации, приобретенные небанковским 
сектором, так как даже в случае длительного притока капитала их ис-
пользование позволяет сократить чрезмерную кредитную экспансию 
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банков и снизить их риски. Тем не менее выпуск долгосрочных облига-
ций может быть дорогим для бюджета и даже привести к бюджетному 
дефициту (пример Колумбии и Чили). Одновременно может возникнуть 
негативный эффект, выражающийся в том, что реальному сектору будет 
сложно конкурировать с государственными инструментами в привлече-
нии банковских кредитов и средств инвесторов. Кроме того, повышение 
уровня процентных ставок в результате операций центральных банков 
на открытом рынке может способствовать дальнейшему притоку ино-
странного капитала в страну. Поэтому в случае, если приток капитала 
является временным, предпочтительнее использование операций РЕПО 
и валютных свопов, а также привлечение средств банков на депозиты. 

В целом для страны со свободным движением капитала и с режи-
мом свободного плавания валютного курса наиболее эффективными мо-
гут быть введение дифференцированных требований по обязательному 
резервированию и ограничение максимального размера открытой ва-
лютной позиции банка. 

Стимулирование менее рискованных видов внешних заимствова-
ний: 

Благоприятные условия для долгосрочного долга (например, с по-
мощью дифференциации резервных требований, более низких налогов 
на отток капитала в случае наличия в стране соответствующих ограни-
чений на движение капитала). 

Благоприятные условия для размещения еврооблигаций и других 
долговых бумаг, по сравнению с кредитами и депозитами иностранных 
банков, которые могут быть быстрее предъявлены к погашению. 

Развитие альтернативных каналов привлечения ресурсов банками 
и компаниями: 

Стимулирование долгосрочных сбережений населения. В настоя-
щее время долгосрочные финансовые отношения ограничены ввиду со-
храняющегося у части населения недоверия к банковской системе. Кро-
ме того, банкам трудно привлечь вклады населения также из-за низкой 
нормы сбережения. Стимулировать население больше сберегать очень 
сложно (с помощью применения налоговых льгот и т. д.), так как на дан-
ном этапе развития экономики Российской Федерации для населения 
важно улучшить свое благосостояние и приобрести товары в кредит. 
Несмотря на бурный рост ипотеки в последние годы, в настоящее время 
в структуре задолженности населения все еще преобладают кратко-
срочные кредиты. Реальные доходы населения росли достаточно быст-
ро, чтобы приобрести бытовую технику или автомобиль, но недостаточ-
но, чтобы позволить себе купить жилье по ипотеке (в условиях стреми-
тельного роста цен на недвижимость в 2005 - 2007 гг.). Но по окончании 
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кризиса (особенно с учетом повышения доступности жилья в условиях 
снижающихся цен на недвижимость) все большая часть населения бу-
дет брать ипотечные кредиты. Однако одним из основных требований по 
ипотеке является наличие довольно существенного первоначального 
взноса (минимальный размер которого, возможно, целесообразно регу-
лировать, чтобы минимизировать риски банков и предупредить развитие 
ситуации, которая произошла в США). В связи с этим перед приобрете-
нием жилья население будет накапливать средства для оплаты перво-
начального взноса на долгосрочных вкладах. Поэтому развитие ипотеч-
ного кредитования не обязательно противоречит идее стимулирования 
долгосрочных сбережений. 

Снижение темпов инфляции. Высокая инфляция - один из важней-
ших факторов, снижающих стимулы к сбережению, так как она делает 
реальные ставки по вкладам почти постоянно отрицательными. Поэтому 
инфляционное таргетирование должно способствовать росту привлека-
тельности сбережений. 

Также к данному направлению можно отнести развитие инфра-
структуры финансового рынка, за которое отвечает не только Банк Рос-
сии, но и Правительство и подчиняющиеся ему органы: 

- поддержка развития других финансовых посредников (пенсион-
ные фонды, страховые компании, аккумулирующие долгосрочные ре-
сурсы, инвестиционные фонды); 

- развитие внутреннего фондового рынка как источника фондиро-
вания (в том числе обеспечение прав миноритариев и т. д.). 

Регулирование и мониторинг банковской системы для обеспечения 
надлежащего управления рисками. Повышение информационной про-
зрачности банков. 

Развитие рынка производных инструментов для возможности хед-
жирования банками, привлекающими займы в иностранной валюте. Раз-
витию данного рынка в России будет способствовать то, что для нашей 
страны характерна высокая доля экспорта, и есть крупные компании, 
получающие основную часть доходов за границей, которые могли бы 
выступать контрагентами по сделке. 

Таким образом, результаты проведенного исследования показы-
вают, что в ходе реализации долгосрочной стратегии страны российским 
банкам для увеличения объемов финансирования инвестиций в основ-
ной капитал может потребоваться привлечение существенного объема 
иностранных заимствований. 

В настоящее время уровень внешнего долга российских банков не 
является критическим, но дальнейшее повышение доли внешней задол-
женности в пассивах заметно увеличивает возможные потери банков в 
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случае реализации стресс-сценария. Однако эффективный риск-
менеджмент в самих кредитных организациях, меры регулятора по огра-
ничению чрезмерного роста внешних заимствований банков и в целом 
денежно-кредитная политика, направленная на достижение ценовой 
стабильности, могут существенно сократить риски неустойчивости бан-
ковского сектора.  

 
 
УДК 336.763 
Бухариев Р.Ф., Карпухин И.В. 
Капитальный характер рынка ценных бумаг 

 
Рассмотрим капитал, представленный в ценных бумагах: в акциях, 

облигациях, векселях и остальных их формах. С появлением ценных 
бумаг, либо фондовых активов, происходит как бы раздвоение капитала. 
С одной стороны, существует настоящий капитал, представленный про-
изводственными фондами, с другой – его отражение в ценных бумагах. 
Таким образом, ценные бумаги являются проявлением фиктивного капи-
тала - картонного двойника настоящего капитала. Рынок капитальных 
ценных  бумаг  является  важнейшей  частью  экономики, функциони-
рующей на рыночных принципах: без него немыслимо формирование 
капитала крупного производства. 

Появление данной разновидности капитала связано с развитием 
потребности в привлечении все большего размера кредитных ресурсов 
вследствие усложнения и расширения коммерческой и производствен-
ной деятельности. Таким образом, фондовый рынок исторически начи-
нает развиваться на базе ссудного капитала, так как покупка ценных бу-
маг значит не что другое, как передачу части денежного капитала в ссу-
ду, а сама бумага получает форму кредитного документа, в согласова-
нии с которым её владелец приобретает право на определенный регу-
лярный доход, представленный в виде процентов либо дивидендов на 
отданный взаймы капитал. Ценная бумага (титул собственности), кото-
рая возникает в итоге таковой операции, сохраняет за её владельцем 
право принадлежности на отданный взаймы капитал и, не считая того, 
дает право на его увеличение за счет процента либо дивиденда. Поэто-
му рынок ценных бумаг различается от остальных видов рынка до этого 
всего специфическим характером собственного продукта. Ценная бумага 
- продукт особенного рода. Это сразу и титул принадлежности и долго-
вое обязательство, это право на получение дохода и обязательство этот 
доход выплачивать.  
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Появившись, таковой капитал начинает жить самостоятельной 
жизнью. Это проявляется в том, что его рыночная цена (совокупная кур-
совая стоимость бумаг) меняется не только под влиянием функциониро-
вания настоящих активов, которые олицетворяют ценные бумаги, но 
также (а частенько и в более значимой степени) в зависимости от ос-
тальных факторов, таковых, к примеру, как политические действия. Цена 
фондовых активов может колебаться в огромных пределах по отноше-
нию к размеру производственных фондов компаний, как превышая их в 
несколько раз, так и сокращаясь фактически до нуля. Стоимость фик-
тивного капитала определяется двумя обстоятельствами: соотношением 
спроса и предложения на капитал, величиной капитализированного до-
хода по ценным бумагам. Она прямо пропорциональна превышению 
спроса на капитал над его предложением и величине дохода от ценной 
бумаги и обратно пропорциональна превышению предложения капитала 
над его спросом и уровню нормы банковского процента в стране. Поэто-
му стоимость фиктивного капитала - это стоимостная рыночная катего-
рия, неизбежно подверженная частым колебаниям.  

Независящая от настоящих активов жизнь ценных бумаг проявля-
ется также в самостоятельном обращении на рынке. С теоретической 
точки зрения такое положение становится вероятным в силу того, что, 
во-первых, в итоге акта ссуды происходит отделение капитала-
принадлежности от капитала-функции ,и, во-вторых, ценная бумага 
представляет собой возможный денежный капитал, владеющий высокой 
степенью ликвидности, т.е. способностью просто быть превращенной в 
наличные средства. 

Многие ценные бумаги выпускаются частными компаниями и пото-
му получили название частных (коммерческих). Частные инструменты 
фондового рынка являются менее надежными по сравнению с государ-
ственными,  по которым правительство гарантирует выполнение усло-
вий выпуска. 

Вложение средств в частные фондовые инструменты сопряжены  
со многими видами рисков при том различают следующие их виды: 

     - риск потери капитала, вложенного в ценные бумаги, возникаю-
щий, например, в связи с банкротством эмитента; 

     - риск потери ликвидности, то есть того, что купленную ценную бу-
магу нельзя будет продать на рынке,  не избежав при этом существен-
ных потерь в цене; 

     - рыночный  риск,  то  есть  риск  падения их цены вследствие 
ухудшения общей конъюнктуры рынка. 
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К частным  ценным бумагам относятся как долговые обязательст-
ва,  так и долевые ценные бумаги (акции). Каждая из указанных разно-
видностей фондовых ценностей имеет свои специфические особенно-
сти. 

Наиболее распространенными инструментами инвестирования на 
рынке ценных бумаг России являются акции. Доход инвестора от вложе-
ний в акции складывается из двух составляющих. 

Во-первых инвестор извлекает доход за счет изменения курсовой 
стоимости акций. 

Во-вторых инвестор вправе рассчитывать на выплату дивидендов 
по акциям. 

Большинство крупнейших компаний, чьи акции торгуются на бирже 
стремятся регулярно выплачивать дивиденды, поскольку это повышает 
стоимость компании на фондовом рынке.  

 
 
УДК 330.322 
Бухариев Р.Ф., Ширяева Н.В. 
Инвестиционный портфель 

 
Инвестиционный портфель представляет собой целенаправленно 

сформированную совокупность объектов реального и финансового ин-
вестирования, предназначенных для осуществления инвестиционной 
деятельности в соответствии с разработанной инвестиционной страте-
гией предприятия. Исходя из этого, основная цель формирования инве-
стиционного портфеля может быть сформулирована как обеспечение 
реализации разработанной инвестиционной политики путем подбора 
наиболее эффективных и надежных инвестиционных вложений.  

Принципы формирования инвестиционного портфеля: 
-обеспечение реализации инвестиционной стратегии. Формирование 

инвестиционного портфеля должно соответствовать инвестиционной 
стратегии предприятия, обеспечивая преемственность долгосрочного и 
среднесрочного планирования инвестиционной деятельности предпри-
ятия; 

-обеспечение соответствия портфеля инвестиционным ресурсам, 
т.е. перечень выбираемых объектов инвестиций должен ограничиваться 
возможностями обеспечения их ресурсами; 

-оптимизация соотношения доходности и ликвидности, что означает 
соблюдение определенных инвестиционной стратегией предприятия 
пропорций между доходом и риском; 

-оптимизация соотношения доходности и риска - это соблюдение 
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определенных инвестиционной стратегией предприятия пропорций ме-
жду доходом и ликвидностью; 

- обеспечение управляемости портфелем - соответствие объектов 
инвестирования кадровому потенциалу и возможности осуществления 
оперативного реинвестирования средств. 

Этапы формирования инвестиционного портфеля. 
Формирование инвестиционного портфеля осуществляется после 

того, как сформулированы цели инвестиционной политики, определены 
приоритетные цели формирования инвестиционного портфеля с учетом 
сложившихся условий инвестиционного климата и конъюнктуры рынков. 

Виды инвестиционных портфелей. 
1. В консервативном портфеле распределение ценных бумаг 

обычно происходит следующим образом: большая часть – облигации 
(снижают риск), меньшая часть – акции надежных и крупных российских 
предприятий (обеспечивают доходность) и банковские вклады. Консер-
вативная стратегия инвестирования оптимальна для краткосрочного ин-
вестирования и является неплохой альтернативой банковским вкладам, 
так как в среднем ПИФы облигаций показывают годовую доходность в 11 
- 15 % годовых.  

2. Умеренный инвестиционный портфель включает в себя акции 
предприятий и государственные и корпоративные облигации. Обычно 
доля акций в портфеле чуть превышает долю облигаций. Иногда не-
большая доля средств может вкладываться в банковские депозиты. 
Умеренная стратегия инвестирования оптимально подходит для кратко-
срочного и среднесрочного инвестирования.  

3. Агрессивный инвестиционный портфель состоит из акций высоко-
доходных акций, но в целях диверсификации и снижения рисков в него 
включаются и облигации. Агрессивная инвестиционная стратегия лучше 
всего подходит для долгосрочного инвестирования, так как подобные 
инвестиции на короткий промежуток времени являются очень рискован-
ными. Зато на отрезке времени от 5 лет и более инвестирование в акции 
дает очень неплохой результат (некоторые ПИФы акций за 5 лет проде-
монстрировали доходность более 900%).  

Как составить эффективный портфель? Ответ на этот вопрос зави-
сит от вас - что вы ждете от инвестирования, от вашего отношения к 
риску, в конце концов, от суммы средств, которые вы можете выделить 
на инвестирование. Инвестиционный портфель делится на части, каж-
дая из которых выполняет определенные функции в поддержании ус-
тойчивого финансового состояния. Набор этих частей в хороших порт-
фелях одинаков, но соотношение между различными частями сильно 
отличается у каждого человека. Рассмотрим подробнее: 
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1. Стабилизационная часть. Каждый человек сможет сходу назвать 
десятки ситуаций, когда вдруг срочно потребовались деньги, причем 
сумма превышает его месячный доход. Болезнь, увольнение с работы, 
внеплановый ремонт после того, как квартиру залили соседи сверху, по-
чинка автомобиля после близкого знакомства с придорожным столбом… 
и т.д. Именно для подобных случаев и нужна стабилизационная часть 
портфеля. 

Финансовые инструменты, формирующие стабилизационную часть 
портфеля должны обладать двумя свойствами: надежностью и ликвид-
ностью. Надежность означает высокую вероятность в любой момент по-
лучить сумму не меньше вложенной, а ликвидность подразумевает воз-
можность быстро и беспрепятственно использовать эти средства для 
покрытия ваших непредвиденных трат. 

Для стабилизационной части портфеля подходит наличность в лю-
бой валюте (вы всегда можете вынуть из тумбочки ту сумму, которую ту-
да положили, и сразу же потратить ее на то, что вам в данный момент 
нужно), банковские вклады до востребования и срочные банковские 
вклады. Из срочных депозитов больше подходят вклады с неснижаемым 
остатком, так как простые срочные и пополняемые в случае досрочного 
расторжения договора обычно эквивалентны вкладам до востребования, 
то есть дохода не принесут. Конечно, использование простых срочных и 
пополняемых депозитов в стабилизационной части также оправданно: 
если непредвиденных трат не случится, то доход они принесут больше, 
нежели другие подходящие инструменты. 

По поводу того, сколько денег должно быть в стабилизационной 
части портфеля, мнения финансистов расходятся. Необходимый мини-
мум составляет сумму ваших трехмесячных доходов - меньше просто 
нет смысла никуда вкладывать. А максимум определяется вашим стра-
хом перед возможными неприятностями - он может доходить и до годо-
вого дохода. 

2. Страховая часть. Как понятно из названия, эта часть необходима 
для страховки от совсем уж крупных неприятностей. Она защищает вас 
и ваших близких от риска потери трудоспособности. Данная часть порт-
феля просто необходима тем, кто является кормильцем семьи. Правда, 
если вы уже успели создать достаточный капитал, пассивный доход от 
которого гораздо выше страховых выплат, можно этой частью пренеб-
речь, хотя лишней она точно не будет. 

Главный инструмент страховой части - это собственно страховка: 
страхование жизни и здоровья. Обращайтесь в страховые компании. Хо-
тя недавно в России, некоторые управляющие компании стали предла-
гать комплексные финансовые продукты: например, вы покупаете паи 
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ПИФа (паевого инвестиционного фонда), и эти вложения засчитываются 
вам, как страховые взносы по страхованию жизни. 

Сслишком большой может быть разница между страховыми взно-
сами двух людей, решивших застраховаться в одной и той же компании 
на одну и ту же сумму. Здесь много зависит от вашего физического со-
стояния (попросту здоровья) и образа жизни. Определитесь с необходи-
мым размером страхового покрытия, а затем анализируйте, потянет ли 
ваш бюджет нагрузку в виде страховых взносов. 

3. Пенсионная часть. Эта часть портфеля должна обеспечить вам 
достойную старость, когда вы уйдете на пенсию. Под «уходом на пен-
сию» подразумевается не уход с работы с закрытием трудовой книжки, а 
прекращение активной деятельности по зарабатыванию денег.  

В настоящее время в России действует схожая пенсионная систе-
ма - часть вашей «белой» зарплаты накапливается на вашем пенсион-
ном счете и инвестируется в консервативные финансовые инструменты. 
Если же ваша зарплата – «серая» или ваш доход происходит из других 
источников, вы можете создать пенсионную часть портфеля самостоя-
тельно. Действовать нужно по государственной схеме - постоянно от-
кладывать часть доходов и инвестировать их. Внимание: эти деньги вы 
не трогаете ни при каких обстоятельствах! Только при выходе на пен-
сию. 

На самом деле набор инструментов здесь не ограничен - от бан-
ковских депозитов до акций. Чем дольше период до вашего выхода на 
пенсию, тем более рискованные, а значит потенциально более доход-
ные инструменты можно выбирать. На долгосрочный период (более 10 
лет) финансовые консультанты чаще всего предлагают инвестировать в 
индексные фонды.  

Попробуйте посчитать какой необходимый ежемесячный доход вам 
понадобится после окончания периода активной деятельности, умножь-
те его на двести (надежный вклад под 6% годовых дает 0,5% в месяц, 
следовательно на счету должна быть сумма в двести раз больше - ведь 
рисковать на пенсии вам уже ни к чему), вы получите сумму, необходи-
мую к концу срока. Разделите ее на количество лет до планируемого 
выхода на пенсию, не забудьте учесть доходность пенсионной части 
портфеля - реальные суммы вложений будут меньше. 

4. Консервативная часть. Многие не выделяют консервативную 
часть портфеля, говоря, что первых трех частей достаточно и дальше 
можно сразу переходить к доходной или рисковой части. Однако все же 
ее следует выделить. Сюда войдут накопления на крупные покупки, на-
пример, на квартиру или на автомобиль. Также эта часть необходима 
людям, которые очень не любят риск. Не каждый готов спокойно видеть, 
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как его вложения уменьшаются, скажем на 20-50%. Таким людям стоит 
начать с менее рисковых инструментов, вроде срочных депозитов или 
ПИФов облигаций. Здесь вы не получите сверхдоходов, но и потери 
редко бывают уж очень значительными. 

Особое значение эта часть приобретает с возрастом - в этом она 
сходна с пенсионной частью. Вторая ситуация, когда эта часть просто 
необходима - вы накопили достаточный капитал, но еще получаете дру-
гие доходы (например, продолжаете работать). Тогда есть смысл пере-
вести капитал в консервативные инструменты, жить на пассивный доход 
от них, а активный доход тратить на рисковую или авантюрную часть 
портфеля. 

Главное требование к инструментам консервативной части - на-
дежность. Сюда подойдут все долговые инструменты - депозиты, ПИФы 
облигаций и облигации напрямую - плюс рентная недвижимость (кото-
рую сдают в аренду). 

Если вы молоды и вам пока не нужно содержать семью, можно за-
быть про эту часть. Необремененная молодость - самое время для рис-
ка и экспериментов. Но бывают и случаи, когда консервативная часть 
составляет 80-90% портфеля. 

5. Доходная или рисковая часть портфеля. Задача этой части порт-
феля - обеспечить рост вашего портфеля. Основной рост ваших финан-
совых активов будет осуществляться как раз за счет этой части (не счи-
тая, конечно, ваших довложений из активных доходов). Здесь высока 
вероятность потерять деньги, но доходность позволяет мириться с не-
избежным риском. 

Доля этой части в портфеле равна: 100% минус все, что вошло в 
предыдущие части портфеля, и минус 0-10%, которые пойдут на сле-
дующую часть. 

6. Авантюрная или экспериментальная часть. Будьте готовы к тому, 
что все деньги, вложенные в эту часть портфеля, исчезнут из вашей 
жизни. Риск данной части портфеля огромен, но только так можно полу-
чить сверхприбыль. Эта часть предназначена для смелых эксперимен-
тов.  

Инструментами данной части выступают непосредственно фондо-
вые ценные бумаги (акции и облигации), сюда же можно отнести созда-
ние собственного бизнеса (если только вы не принимаете активного уча-
стия в текущем управлении, тогда это будет не часть вашего инвестици-
онного портфеля, а просто активный доход), венчурные инвестиции, 
производные ценные бумаги (фьючерсы, опционы, форвардные кон-
тракты и т.п.). 

Если вы не готовы потерять полностью деньги, не используйте эту 
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часть - вам хватит и доходной. Даже если риск вас не страшит, и вы - от-
чаянный человек, не стоит вкладывать в эту часть больше 10% доходов. 

Исключение составляют два случая: 1) вас полностью обеспечи-
вают родители, а свой заработок вы можете тратить по своему усмотре-
нию (но и тогда доля авантюрной части не должна составлять больше 
50%), и 2) ваш пассивный доход позволяет вам вести привычный образ 
жизни (т.е. вы стали богатым), тогда хоть весь активный доход вы може-
те потратить на финансовые эксперименты. 

Необходимо понимать, что не существует идеального инвестици-
онного портфеля, подходящего на все времена. На растущем рынке вы-
годнее всего вкладывать в акции, на падающем – переводить деньги в 
облигации. Другими словами, для получения максимальной доходности 
необходимо следить за колебаниями рынка и вовремя принимать пра-
вильные инвестиционные решения. 

 
 
УДК 330.322 (470.42) 
Волкова Ю.П., Ширяева Н.В. 
Финансовое участие государства в реализации  
инвестиционного проекта 
 
Инвестиции в экономику  - один из важнейших способов вывести 

производственные отрасли Российской Федерации из застоя, поднять 
уровень производства в стране до необходимой для нормального функ-
ционирования экономики отметки, данная проблема, безусловно, заслу-
живает рассмотрения. Инвестиции – процесс, затрагивающий интересы 
не только государства, но и частных компаний, и отдельных лиц. Поэто-
му, регулируя инвестиционную деятельность, государство должно со-
блюдать интересы всех участников данного процесса, что в частности, 
способствует привлечению иностранного и частного капитала в развитие 
экономики страны и снижает возможные финансовые риски, связанные с 
инвестированием экономики России в настоящий период. Поскольку, го-
сударство играет ключевую роль в финансовой деятельности, оно не 
может не использовать инвестиционные вложения в экономику в своих 
интересах. А если государство использует в своих интересах инвести-
ции, оно будет стремиться регулировать инвестиционный процесс в 
стране. 

Решение о привлечении кредитов должно приниматься с участием 
многих факторов. С одной стороны учитываются экономические, эколо-
гические и социальные последствия, с другой – факторы неопределен-
ности. Большое значение играют целевые критерии – полезность проек-
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та для государства и общества. Все факторы можно разделить на сле-
дующие группы: 
1. Внешние факторы: это отсутствие противоречий действующему зако-
нодательству, влияние изменения нормативной базы. 
2. Критерии, предъявляемые к получателю кредита: навыки управления, 
профессиональный опыт.  
3. Научно-технические факторы: степень перспективности научно-
технических решений.  
4. Коммерческие показатели: стартовые затраты на осуществление 
проекта, годовая прибыль. 
5. Производственный факторы:  совокупность сырья, материалов, по-
мещения и т.п. 
6. Рыночные: особенности данного региона. 

Не участвуют в конкурсе проекты: 
- деятельность, связанная с работой казино и игровых домов; 
- деятельность в области торговли подакцизными товарами: алкоголь и 
табачные изделия; 
- розничная и оптовой торговли. 

В 2009 году Ульяновская область примет участие в 60 крупнейших 
инвестиционных выставках и ярмарках. Об этом заявил губернатор Сер-
гей Морозов на заседании правительства Ульяновской области, на кото-
ром рассматривались проекты планов выставочно-ярмарочных меро-
приятий и мероприятий в сфере развития международных связей на 
2009 год. 

 Как отметил глава региона, на сегодняшний день инвестиционная 
деятельность является одним из приоритетных направлений работы 
правительства Ульяновской области. Выставочно-ярмарочная деятель-
ность направлена на создание положительного имиджа региона на меж-
региональном и международном уровнях, привлечение инвестиций в 
экономику  края,  увеличение  внешнеторгового  оборота  и  расширение  
сотрудничества  с  зарубежными  странами  в  социокультурной  и  иных  
сферах. 

  Особое внимание в 2009 году планируется уделить пяти направ-
лениям. В первую группу вошли пищевая и перерабатывающая про-
мышленность. Наряду с увеличением объёмов производства сельскохо-
зяйственной продукции, одной из главных задач данной отрасли являет-
ся увеличение доли добавленной стоимости, что означает глубокую пе-
реработку продукции сельского хозяйства. Этой цели можно достичь ис-
ключительно привлечением в регион новых высокотехнологичных пере-
работчиков. 

  Вторая группа - авиация и авиастроение - является приоритетным 
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для области направлением: развитие производства завода «Авиастар-
СП», портовой особой экономической зоны, подготовка к проведению 
авиационного форума в Ульяновске. Привлечение новых резидентов в 
портовую особую экономическую зону на базе аэропорта «Ульяновск-
Восточный» является одним из ключевых моментов для дальнейшего 
эффективного инвестиционного развития региона. 

  Третья группа - крупные федеральные форумы на территории 
России и зарубежные выставки, определенные федеральным прави-
тельством как приоритетные. Например, выставка «Госзаказ» в Москве - 
крупнейшая площадка с традиционным участием более половины субъ-
ектов Российской Федерации, необходимая для продвижения товаров 
предприятий для нужд государственных закупок; инвестиционный форум 
«Сочи - 2009» - крупнейший международный инвестиционный форум, 
который служит основной площадкой для поиска новых инвесторов и 
подведения итогов инвестиционной деятельности за год. 

В четвертую группу вошла активизация инвестиционного сотрудни-
чества со странами Азии. В 2009 году планируются презентации в По-
сольстве Южной Кореи и Сингапура в Российской Федерации, а также 
организация визитов официальных и бизнес-делегаций в Ульяновскую 
область. 

Наконец, пятым направлением станет развитие региональной вы-
ставочной деятельности. Выставки, запланированные к проведению в 
2009 году, будут способствовать поддержке и продвижению региональ-
ных производителей товаров и услуг, привлечение инвестиций в разные 
отрасли экономики края. 

Кроме того, в следующем году правительство области планирует 
возобновить организацию в областном центре презентаций инвестици-
онного и экономического потенциала муниципальных образований. 

3 сентября на заседании Правительства были рассмотрены и 
одобрены изменения в пакет законопроектов, регулирующих инвестици-
онную деятельность на территории региона. Разработчиком документов 
стал департамент инвестиций и внешних связей Ульяновской области. 

Согласно новому варианту закона «О развитии инвестиционной 
деятельности на территории Ульяновской области», существующие 
формы государственной поддержки инвестиционной деятельности будут 
дополнены. Нововведением станет статус «инвестора, реализовавшего 
инвестиционный проект в особых условиях», то есть в период с 1 октяб-
ря 2009 года по 31 декабря 2012 года. 

Для инвесторов, претендующих на присвоение данного статуса, ус-
тановлен критерий по объёму инвестиций в основной капитал, планка 
которого - не менее 200 млн. рублей. Кроме того, проект должен отве-
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чать критериям по основному виду экономической деятельности органи-
зации, реализовавшей инвестиционный проект. В данный перечень вхо-
дят приоритетные отрасли экономики Ульяновской области, прежде все-
го - обрабатывающие производства, сельское хозяйство, рыболовство и 
другие.  

По сравнению со статусом «приоритетного инвестиционного проек-
та Ульяновской области», статус «инвестора, реализовавшего инвести-
ционный проект в особых условиях», предполагает расширенный пере-
чень форм государственной поддержки инвестиционной деятельности. В 
частности, планируется, что такому инвестору, в соответствии с законо-
дательством Российской Федерации и Ульяновской области о налогах, 
будет  установлена ставка 0% по налогу на имущество организаций, по-
нижена до 13,5% налоговая ставка налога на прибыль в части, подле-
жащей зачислению в областной бюджет, предоставлено освобождение 
от транспортного налога сроком на 5 лет. 

Кроме того, для инвесторов, наделённых статусом «инвестора, 
реализовавшего инвестиционный проект в особых условиях», преду-
сматривается предоставление субсидий из областного бюджета Улья-
новской области на возмещение части затрат, понесённых в ходе реали-
зации инвестиционного проекта. Проект постановления Правительства 
Ульяновской области «Об утверждении Порядка предоставления юри-
дическим лицам (инвесторам) субсидий из областного бюджета Улья-
новской области» предполагает предоставление субсидий на возмеще-
ние следующих видов затрат: на выкуп в собственность земельного уча-
стка, предоставленного для реализации инвестиционного проекта; на 
подведение сетей инженерной инфраструктуры к границе земельного 
участка; затрат в виде платы за подключение и технологическое присое-
динение к сетям инженерно-технического обеспечения, установленной в 
соответствии с законодательством Российской Федерации и Ульянов-
ской области. 

Следует отметить, что все эти преференции будут предоставлены 
инвесторам по факту создания имущественного комплекса и начала 
производства продукции. 

На сегодняшний день пакет проектов законов направлен на рас-
смотрение в Законодательное собрание Ульяновской области. 
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УДК 343.535 
Гришина Е.С., Абаева Н.П. 
Реализация механизма искусственного  
банкротства предприятий 
 
В Федеральном законе РФ «О несостоятельности (банкротстве)» 

под банкротством (несостоятельностью) предприятий понимается «при-
знанная арбитражным судом или объявленная должником неспособность 
должника в полном объеме удовлетворить требования кредиторов по 
денежным обязательствам и исполнить обязанность по уплате обязатель-
ных платежей» (ст. 2 гл. 1). Основным признаком банкротства является 
наличие просроченных денежных обязательств и обязательных плате-
жей более чем на три месяца, причем сумма задолженности должна быть 
не менее 100 тыс. руб. В настоящее время помимо судебных процедур 
банкротства, предусмотренных для предприятия-должника Законом, ши-
рокое распространение получило искусственное банкротство. Механизм 
реализации схем искусственного банкротства осуществляется в рам-
ках Закона. Различают несколько разновидностей подобных схем при-
ведения предприятия к банкротству: ложное банкротство, манипулирова-
ние законом, дополнительная эмиссия акций, освобождение от долгов, 
реорганизация путем выделения. Рассмотрим указанные способы. 

Ложное банкротство. Предприятие-должник становится банкро-
том из-за расхищения выпускаемой продукции администрацией и рабо-
чими. После этого акции предприятия скупаются за бесценок, а затем, 
по цене, намного превышающей покупную, продаются иному («своему») 
юридическому лицу. В итоге руководство предприятия-банкрота полу-
чает его имущество и всю выручку от продажи. 

К примеру, на Заволжском моторном заводе его руководители в 
начале 2002 года за бесценок завладели акциями ЗМЗ и продали их 
втрое дороже компании «Северсталь», которая теперь является 
владельцем блокирующего пакета акций ЗМЗ. 

Все больший размах приобрело манипулирование законом 
(чтобы проводимые сделки имели законные основания). Механизм ис-
кусственного банкротства очень прост, а главное — целиком легитимен, 
поскольку опирается на законодательно установленные признаки банкрот-
ства. Для этого достаточно иметь не погашенную в течение трех месяцев 
задолженность в размере 100 тыс. руб. Кредитор, который первым обра-
щается в суд с просьбой начать дело о банкротстве, сам предлагает кан-
дидатуру арбитражного управляющего, от которого будет зависеть судьба 
компании. Зачастую судья вынужден формально утвердить кандидатуру 
управляющего, поскольку его к этому обязывает закон. 
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Сегодня многие управляющие рассматривают свою деятельность 
как вид прибыльного бизнеса, пытаясь извлечь из нее как можно больше 
выгоды для себя. Управляющий признает (или не признает) кредиторов 
компании и объем долгов. Далее «признанные» кредиторы утверждают 
план управления, который может включать в себя немедленную прямую 
продажу имущества конкретному покупателю. В Законе сказано, что иму-
щество должника продается на открытых торгах, если иное не преду-
смотрено планом внешнего управления. План же разрабатывает арбит-
ражный управляющий, и он может решить, что нужны не открытые тор-
ги, а прямая продажа. Снизив цену до минимума, он продает компа-
нию «своим» людям. Данный способ можно представить следующей 
схемой (рис.1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рис.1 - Продажа предприятия «своим» людям  

(схема: манипулирование законом) 
 
Для примера такой ситуации можно привести дело Тюменской неф-

тяной компании (ТНК). Так, ТНК, используя в своих целях Закон о бан-
кротстве, решила заполучить за бесценок газовую компанию «Роспан». 
ТНК принялась скупать долги «Роспана», чтобы в качестве основного 
кредитора контролировать предприятие. Проведя под предлогом на-
копившейся задолженности предприятия через арбитражный суд «нуж-
ное» решение о банкротстве, ТНК овладела предприятием-должником за 
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небольшую долю от его реальной стоимости. С помощью «своего» арбит-
ражного управляющего, разработавшего план внешнего управления, 
компания за бесценок, путем прямой продажи, перешла в собственность 
ТНК. Причем были декларированы такие условия продажи, которым удов-
летворяла лишь ода компания, т.е. ТНК. Особо заметим, что вся операция 
осуществлялась в полном соответствии с законом, где зафиксировано, 
что имущество должника продаётся на открытых торгах, если иное не 
предусмотрено планом внешнего управления. 

Другая схема искусственного банкротства - дополнительная эмиссия 
акций. Подобная схема проходит несколько этапов. На первом этапе 
сторонним инвестором выкупается кредиторская задолженность необ-
ходимого предприятия-должника и назначается внешний управляющий. 
На втором этапе «свой» управляющий, объявляя дополнительную эмис-
сию акций, размещает новые акции среди кредиторов в обмен на долги 
предприятия-банкрота, соответственно, сторонний инвестор, будучи 
главным кредитором, получает полный контроль за должником. 

Рассмотренный метод не является легитимным, так как законных 
оснований для дополнительной эмиссии в период банкротства нет. Со-
гласно ст.28 Федерального закона «Об акционерных обществах» ре-
шение об увеличении уставного капитала путем размещения дополни-
тельных акций может быть принято советом директоров (наблюда-
тельным советом) общества. 

Тем не менее суды вопреки всему часто принимают решения о 
правомерности дополнительной эмиссии и таким образом стимулиру-
ют другие компании пользоваться этим методом в целях передела 
собственности. Таким путем был установлен контроль за  банкротом – 
Ленинградским металлическим заводом – со стороны холдинга «Ин-
террос», получившего свыше 50% уставного капитала предприятия. 

Активно применялась и консолидация акций. К примеру, одно из 
крупнейших предприятий Новгородской области ОАО «Акрон» провело 
консолидацию 29 000 акций номиналом 1 000 руб. в одну акцию номи-
нальной стоимостью 29 млн руб., в результате чего число акционеров 
сократилось с нескольких тысяч до пятисот человек. Подобный меха-
низм искусственного банкротства с использованием дополнительной 
эмиссии акций можно представить следующей схемой (рис.2) 

Освобождение от долга. Данный метод искусственного банкрот-
ства применяется в условиях роста у предприятия кредиторской задол-
женности, поскольку ни один инвестор не будет вкладывать средства, 
если заведомо известно, что они пойдут на погашение долгов. Схема 
уклонения от уплаты долгов состоит из нескольких этапов. На первом 
этапе  руководством  через  подставные  фирмы  производится  скупка  
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Рис.2 - Искусственное  банкротство с использованием  

дополнительной эмиссии акций 
 

акций у трудового коллектива, которому не выплачивается заработная 
плата; постепенно контрольный пакет акций концентрируется в одних 
руках. Далее образуются и регистрируются несколько новых юридиче-
ских лиц (с «подставными» учредителями), которые заключают со ста-
рым предприятием договоры аренды имущества с правом выкупа. Тре-
тий этап заключается в «выкупе» имущества, при котором в качестве оп-
латы используются векселя различных фирм со сроком погашения свы-
ше пяти лет. На последнем этапе новые собственники учреждают новое 
юридическое лицо, которому передается в качестве вклада в уставный 
капитал «выкупленное» имущество. 

Широкое распространение получил также метод «реорганизации 
путем выделения». Эта схема используется акционерами, когда им 
выгодно разделить предприятие-должника на «плохо работающее» 
и «хорошо работающее», причем вся процедура вполне укладывается в 
нормы двух федеральных законов — об акционерных обществах и бан-
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кротстве. В ходе реорганизации происходит отделение ликвидных акти-
вов и пассивов от неликвидных, из-под банкротства выводятся все ли-
квидные активы и переходят под контроль вновь созданной компании 
(или компаний). На предприятии-должнике остаются все убытки, не-
много дебиторской задолженности соответствующего качества, долги пе-
ред бюджетом. На новые предприятия переходят дебиторская задолжен-
ность дочерних предприятий «хорошего качества», ликвидное имущество 
и соответствующая часть конкурсных кредиторов (рис. 3). 
 

 
Рис.3 - Искусственное банкротство по схеме  

«реорганизация путём выделения» 
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Помимо перечисленных методов искусственных банкротств широко 
применяются так же и их различные комбинации. 
   Система заказных банкротств не получила бы столь широкого рас-
пространения, если бы не политическая конъюнктура начала века. За-
казчиками подобных банкротств выступали руководители крупных ком-
паний (они же кредиторы), чей интерес состоял в создании и дальней-
шем контроле за вертикально интегрированными структурами. 

Таким образом, можно сделать вывод, что система банкротства в 
современной России еще не стала цивилизованным методом, а в боль-
шей степени представляет собой способ изменения структуры собст-
венников. Можно утверждать, что сегодня институт банкротства – есть 
инструмент перехода собственности от неэффективного управления к 
эффективному. В то же время однозначно трактовать искусственное 
банкротство как неправомерное деяние считаем невозможным, так как в 
результате передела собственности получены жизнеспособные, конку-
рентные предприятия, которые работают на отечественную экономику, 
пополняют бюджет и предоставляют рабочие места. В то же время опыт 
показывает, что Закон, регулирующий взаимоотношения между должни-
ком и кредиторами, несовершенен и описанные схемы искусственного 
банкротства могут быть  осуществлены и в будущем.  

 
 

УДК 336 
Гноевых С.В., Байгулов Р.М. 
О кризисе, спустя год 

 
«Любое окончание одного кризиса есть начало другого кризиса», – 

справедливо заметил глава «Сбербанка» Герман Греф в ходе VIII Меж-
дународного инвестиционного форума в Сочи. 

Минэкономразвития в марте 2009 г. определило семь приоритетов 
программы по борьбе с кризисом. 

Первый пункт программы – социальная защита населения. Второй 
пункт – сохранение промышленного и технологического потенциала эко-
номики. Третий приоритет – активизация внутреннего спроса по разным 
направлениям. Четвертый пункт программы – соответствие антикризис-
ным долгосрочным приоритетам модернизации страны, которые выте-
кают из концепции развития России до 2020 г. Пятый пункт – снижение 
административных барьеров для бизнеса, то есть противодействие кор-
рупции и поддержка малого и среднего бизнеса. Шестой приоритет – 
помощь национальной организации. Седьмой пункт – проведение мак-
роэкономической политики, ориентированной на 13-14% инфляции. 
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Мнения многих экспертов, политиков, экономистов по поводу того, 
кончился кризис или нет, расходятся. Однако, большинство утверждает, 
что самый тяжелый период уже миновал, вероятно для того, чтобы успо-
коить население. 

Вице-премьр Игорь Шувалов так охарактеризовал ситуацию с кри-
зисом на данный момент: «Самый худший период падения позади, мы 
теперь наблюдаем определенный рост промышленности, да и в эконо-
мике в целом». 

 Но нельзя отрицать очевидные факты – страна столкнулась с це-
лым букетом проблем, которые требуют решения. 

Герман Греф считает, что сейчас существуют три проблемы: ог-
ромные бюджетные дефициты, запредельные внешние долги и гло-
бальный дефицит платежного и торгового баланса. 

Ко всему прочему, Греф обозначил факторы, приведшие к тому, 
что «Россия упала больше, чем другие страны». Обвал цен на нефть, 
сокращение внутреннего спроса, и «громадный отток капитала». Герман 
Греф убежден, что главной задачей нашей страны должна стать борьба 
за прямые инвестиции. 

Ректор Академии народного хозяйства, руководитель Экспертного 
совета при антикризисной комиссии правительства Владимир Мау счи-
тает, что помимо текущих проблем кризиса, связанных со спадом произ-
водства, ростом безработицы, валютными неурядицами, есть и страте-
гические вопросы, которые поднял кризис и без решения которых мы не 
сможем полноценно выбраться из него. Должна произойти модерниза-
ция и диверсификация экономики. В денежной политике – подавление 
инфляции, минимальное регулирование валютного курса, обеспечение 
стабильности рубля и в качестве долгосрочной цели – превращение 
рубля в региональную резервную валюту. Нужно существенно повысить 
качество бюджетной системы. Оздоровить и укрепить банковскую сис-
тему. Разработать эффективные инструменты инвестирования в чело-
веческий капитал. 

А тем временем Международный валютный фонд сообщает, что 
падение ВВП России в 2009 году составит 7,5%, но при этом на 2010 год 
спрогнозирован рост отечественной экономики на 1,5%. Почему же ВВП 
так сильно упал в этом году? Произошел резкий обвал цен на нефть. Как 
следствие – объемы продажи данного энергоресурса снизились. А эко-
номика нашей страны, как известно, других источников дополнительных 
доходов дать не в состоянии. 

Инфляция в текущем году должна остановиться на уровне 12,3%, а 
в 2010 году снизиться до 9,9% в основном за счет энергоресурсов. Но 
так не должно быть! 
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Необходимо развивать обрабатывающую промышленность, на-
родное хозяйство, строить дороги, развивать инфраструктуру, а не толь-
ко сферу обслуживания и экспорт нефти, газа. 

Почему в период кризиса экспорт нашей продукции уменьшился 
почти вдвое, а импорт, хотя и снизился, продолжает быть высоким? Мо-
жет потому, что государственных инвестиций не хватает? Российские 
власти решили все антикризисные меры направить в основном на соци-
альные цели. 

Минфин жестко стоит на своем – нельзя увеличивать финансиро-
вание экономики. Однако в кризис проекты не принято начинать, поэто-
му преимущество получат те объекты, которые надо достраивать. Ос-
тальное финансирование пойдет пенсионерам, которые живут за гранью 
нищеты. 

Промышленное производство резко снизило свои показатели. 
Опять же почему? Потому, что импорт остается на высоком уровне по 
сравнению с экспортом и этим поддерживается товарооборот страны, а 
промышленность из-за этого не развивается, а только падает. Это ведет 
за собой сокращение рабочих мест на предприятиях, в организациях, 
фирмах, в отраслях в целом. А экономика вынуждена пойти на столь же-
сткие меры для сокращения собственных издержек и поддержания сво-
его существования. 

Кризис поставил вопросы о необходимости сдвигов экономической 
структуры, механизмов регулирования экономического развития. «Этих 
сдвигов пока не произошло»,- считает Владимир Мау. 

Отсутствие структурных сдвигов – источник социальной стабильно-
сти, ведь при этом нет высокой безработицы, сохраняются рабочие мес-
та. В 1990-х годах адаптация к рыночной экономике была, но без серь-
езных структурных сдвигов. Страна вышла в рыночную экономику с со-
вершенно не обновленным производством, с низкой производительно-
стью труда. Была решена проблема денежных рынков, стимулов, но не 
стимулов к инновациям. Сейчас кризис вынуждает вновь обернуться к 
всестороннему рассмотрению проблемы. 

В Европе и в США рост восстанавливается, а безработица растет. 
Это очень важный показатель, это означает, что скорее всего, растет 
производительность труда. Это значит, что происходят структурные 
сдвиги. Вот и у нас обозначился рост. Но по большому счету нас интере-
сует не просто рост производства, а обновление предприятий. Пока, это, 
ни по каким показателям не определить, это было бы началом нового 
качества экономики. Если выяснить, что выпуск растет, а одновременно 
растет структурная безработица, возможно, что происходит структурный 
сдвиг. 
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Но огромная часть финансирования пойдет именно на социальные 
цели. Благие дела обернуться новыми проблемами для российского 
бюджета. Например, более высокие пенсии придется платить и дальше. 
Если на модернизацию денег сегодня не хватает, не будет хватать и 
дальше, так как проблемы отсталости отраслей будут только накапли-
ваться и оборачиваться очередными авариями, которые потребуют но-
вых расходов бюджета. Индексация бюджетникам в новом году не све-
тит. Таким образом, проблемы экономики довольно быстро станут про-
блемами граждан. И тут не хотелось бы вспоминать 90-е годы прошлого 
столетия. 

Получается, что из всех семи приоритетов программы по борьбе с 
кризисом, лучше всего соблюдается первый пункт – социальная защита 
населения. Как ни крути, власти сами себя загоняют в угол, делая упор 
только на социальной направленности бюджета, без учета модерниза-
ции секторов экономики. Наша страна до сих пор продолжает кредито-
вание реального сектора экономики по остаточному принципу. Сейчас 
главное – найти золотую середину, чтобы не кромсать социальные ста-
тьи, но при этом поддержать и экономику. 

 
 
УДК 336.763 
Гусельникова А.В., Карпухин И.В. 
Использование инсайдерской информации на рынке  
ценных бумаг   

 
Развитие рынка ценных бумаг - одно из приоритетных направлений 

реформирования экономики России. 
Один из критериев состояния фондового рынка - наличие его раз-

витой информационной инфраструктуры. В настоящее время огромное 
количество сделок с ценными бумагами совершается с использованием 
инсайдерской информации. На вторичном (биржевом) рынке таких сде-
лок абсолютное большинство. Многочисленные исследования подтвер-
ждают, что в государствах, ужесточивших «инсайдерское законодатель-
ство», издержки компаний на привлечение ресурсов с  фондового рынка 
сократились на 5% (около 1,75 трлн. долл.) 

В доктрине информационной безопасности России указывается, 
что ущерб хозяйствующим субъектам может быть нанесен вследствие 
разглашения информации, содержащей коммерческую тайну. 

Основными признаками инсайдерской информации являются: 
- она является существенной и может повлиять на изменение стоимости 
ценных бумаг; 
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- может предоставлять лицу, владеющему этой информацией, преиму-
щества перед другими участниками рынка ценных бумаг; 
- не опубликована или будет опубликована после её использования ин-
сайдером. 

Инсайдер - это лицо, располагающее закрытой информацией о 
компании и ее коммерческих операциях (внутренней информацией). От-
крытие такой информации широкому кругу лиц приводит к изменению 
цены акций. Руководство предприятия, как правило, владеет инсайдер-
ской информацией. Заместитель генерального директора по развитию 
бизнеса, например, раньше всех узнает объем продаж компании и мо-
жет определить, совпадает ли он с ожиданиями акционеров. Другие со-
трудники компании также владеют инсайдерской информацией. Эконо-
мист, прогнозирующий объемы продаж, IR- и PR-специалисты, которые 
готовят пресс-релизы, также являются инсайдерами. Другие лица, с ко-
торыми компания может в процессе работы обмениваться соответст-
вующими сведениями, тоже становятся инсайдерами. Такими лицами 
могут быть, например, адвокаты, финансовые консультанты, аналитики, 
пресс-атташе, банкиры и пр. То есть к инсайдерам относят: 
а) ответственные работники эмитента и иные лица, находящиеся с эми-
тентом в трудовых или договорных отношениях; 
б) юридические лица, находящиеся с эмитентом в договорных отноше-
ниях; 
в) работники, имеющие доступ к инсайдерской информации (аудитор); 
г) государственные служащие; 
д) акционеры, являющиеся собственниками более 10% голосующих  
акций. 

Инсайдер не имеет права покупать или продавать ценные бумаги 
третьему лицу и давать какие-либо рекомендации и советы. В большин-
стве стран использование должностного положения для получения при-
были от владения инсайдерской информацией представляет собой 
серьезное правонарушение.  

Любой инсайдер, торгующий на основе инсайдерской информации, 
покупая или продавая акции в целях своего собственного обогащения, 
наносит вред и причиняет финансовый ущерб другим инвесторам.  
        Для того чтобы предотвратить инсайдерскую торговлю акциями 
компании, вся существенная (инсайдерская) информация должна быть 
своевременно публично раскрыта как минимум в ленте новостей веду-
щего информационного агентства страны, переведена на английский 
язык для сведения иностранных акционеров. Она должна быть одинако-
во доступной самому широкому кругу заинтересованных лиц, особенно 
представителям инвестиционного сообщества.  
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Тем не менее, как только будет установлено, что инсайдеры могут 
начать соответствующую торговлю, такая информация должна быть не-
медленно раскрыта. В случае непреднамеренного разглашения таких 
сведений в процессе коммуникации инсайдерская информация должна 
быть публично раскрыта в ленте новостей в течение одного рабочего 
дня с момента ее раскрытия и в течение трех рабочих дней на сайте 
компании.  
        Почему же инсайдерская торговля запрещена во многих странах?  
        Работа комиссии по ценным бумагам заключается в том, чтобы 
поддерживать эффективным рынок ценных бумаг, а условия торговли на 
нем – справедливыми для всех его участников. Для этого необходимо, 
чтобы все инвесторы торговали на основе одинаковой информации. Ин-
сайдерская торговля может быть нелегальной уже потому, что нарушает 
цивилизованный уровень игры на рынке.  

До сих пор в теории права и экономики продолжается дискуссия: 
причиняют ли инсайдерские сделки ущерб финансовой системе или, на-
против, способствуют повышению эффективности рынка (существенные 
сведения попадают на рынок именно благодаря инсайдерским сделкам). 
На практике этот спор давно разрешен - современное законодательство 
всех развитых стран устанавливает запрет инсайдерских сделок. Однако 
повсеместно эффективное применение норм об инсайдерской торговле 
сопряжено с большими трудностями. В странах общего права очень 
сложно добиться привлечения инсайдера к ответственности, так как на 
сторону обвинения возлагается слишком тяжелое бремя доказывания. В 
странах континентального права законодатель традиционно стремится 
установить исчерпывающий перечень правонарушений, который может 
быть легко обойден инсайдером – опытным игроком  на фондовом рын-
ке, что и имеет место на практике.  

Чем может обернуться инсайдерская торговля?  
Согласно данным Комиссии по ценным бумагам в США ежегодно 

заводится порядка 500 ценных бумаг. Инсайдерская торговля – одно из 
наиболее частых преступлений, наказание, за которое зависит от его 
тяжести. Лицо может быть уволено с работы, а в особых случаях и за-
ключено в тюрьму. Если преступником является один из руководителей 
компании, ему могут запретить занимать в дальнейшем управленческие 
должности. В России использование должностным лицом служебной 
информации в личных интересах может обернуться административным 
штрафом в размере 20–30 минимальных размеров оплаты труда, на со-
трудника может быть наложена дисциплинарная ответственность в виде 
выговора, предупреждения, не исключено также увольнение.  

Размеры административных штрафов определяются националь-
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ными законодательствами. Как правило, это трех - пятикратный размер 
незаконной прибыли, полученной инсайдером (50-70 тыс. евро), т.е. по-
ловина или полное годовое вознаграждение инсайдера. Однако сумма 
штрафа может быть намного больше - в марте 2005 г. французский 
Апелляционный суд оставил в силе приговор, вынесенный в 2002 г. из-
вестному международному финансисту Джорджу Соросу. Его оштрафо-
вали на 2, 2 млн. евро. Речь шла об использовании инсайда в ходе при-
ватизации французского банка. 

В настоящее время в большинстве фирм принимаются внутренние 
правила, направленные на предотвращение инсайдерской торговли. 

Наиболее распространенными способами внутреннего саморегу-
лирования являются: 

1. Стоп-лист - временный запрет инвестирования в определенные 
бумаги. 

2. Позитивный лист - в «запретную зону» входят все ценные бума-
ги, кроме тех, по которым специалист по исполнению требова-
ний не дает отрицательного заключения. 

3. Торговое окно - установление периода, когда торговля является 
безопасной для инсайдера (например, в течение определенного 
времени после публикации годовой отчетности). Однако если 
инсайдеру известна информация, влияющая на цену, наличие 
«окна» его не защитит: в таких случаях действует только пре-
зумпция добросовестности инсайдера.  

 
 
УДК 336.74 
Гимадетдинов Р.К., Байгулов Р.М. 
Роль электронных деньг в развитии денежных  
отношений человечества 

 
По мере развития человеческого общества меняется весь Мир. 

Изобретательность человека приводит к появлению новых, облегчаю-
щих его жизнь, предметов, которые затем со временем улучшаются, мо-
дернизируются, принимают качественно новые формы. Такая участь не 
обошла стороной и одно из поистине замечательных изобретений чело-
вечества – денег.  

Куда бы ни отправился человек – деньги были его неразлучным 
спутником. Так и в настоящее время, век информационных технологий, 
когда люди начали жить в иллюзорном пространстве, Интернете,  они 
взяли туда с собой и деньги. Так появилась электронная коммерция, как 
порождением самых высоких технологий прошедшего столетия.  
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Идея электронных денег выдвинута голландским аналитиком Дэ-
видом Чомом. Он обнаружил, что в большинстве случаев «физическая» 
идентификация не является обязательной в бизнес-логике организации 
или даже в логике функционирования государственных структур. Биб-
лиотекарю не обязательно знать ваше имя; ему нужно лишь убедиться в 
том, что вы имеете право на пользование фондом. Банкиру не обяза-
тельно знать, с каким брокером вы работаете; ему лишь нужно иметь га-
рантии покрытия ваших текущих расходов депозитом. 

Развитие Интернет бизнеса и On-line расчётов дало возможность 
людям совершать финансовые операции не выходя из дома или офиса. 
Уже в самом начале XIX-го века согласно прогнозу Computerworld общий 
оборот Интернета составит 196 миллиардов долларов, из которых $30 
млрд. - затраты на инфраструктуру, $30 млрд. - доступ, $37 млрд. – за 
информацию, $23 млрд. - финансовый сервис, $66 млрд.- операции ме-
жду компаниями; и розничная продажа - 7 млрд. долларов.  

Электронные деньги представляют собой денежные знаки, которые 
эмитированы в форме электронных документов и обращаются в Интер-
нете. Цифровые наличные функционируют так же, как и банкноты и мо-
неты, только в виде файлов, а эмитируются как банками, так и небан-
ковскими организациями.  Электронные деньги могут храниться, перено-
ситься и использоваться с помощью специальных устройств, и/или про-
граммных средств на обычных персональных компьютерах.  

На сегодняшний день существует два типа систем цифровых на-
личных: системы, работающие с электронными кошельками на компью-
тере клиента и системы, основанные на использовании смарт-карт. 

Системы электронных кошельков. 
Для того, чтобы свободно обмениваться электронной наличностью 

устанавливают у себя на компьютерах особую программу - "электронный 
кошелек", который обеспечивает учет и передачу "наличности", а также 
проверку её подлинности. Пополнить свой счёт-"кошелек" можно либо 
при помощи предоплаченных карт, либо перечислением через банк. Ес-
ли клиент расплачивается "наличными" из своего электронного кошель-
ка, оплата происходит следующим образом: 

1. клиент регистрируется в системе, которая работает с цифровой 
наличностью, загружает соответствующее ПО и активизирует свой элек-
тронный «кошелек»; 

2. клиент перечисляет на сервер продавца электронные деньги за 
покупку; 

3. электронные купюры предъявляются эмитенту, который проверя-
ет их подлинность, после чего счет продавца пополняется деньгами на 
сумму покупки, а покупателю отгружается товар или оказывается услуга. 
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Особенностью электронных денег является то, что их впоследствии 
можно конвертировать в реальные деньги. Конвертирование одного типа 
электронной наличности в другой напрямую пока, к сожалению, не воз-
можно, т.к. до сих пор не выработана единая система конвертирования 
разных видов электронных денег. 

Системы смарт-карт 
Смарт-карты(smart card) - это пластиковые карты со встроенным 

микропроцессором. Смарт-карта выпускается банком. На чипе карты со-
храняется информация о банковском счёте покупателя (номер счета и 
сумма денег, которая находится на счету), также информация об эми-
тенте и покупателе. Деньги с банковского карт-счета покупателя списы-
ваются банком по мере того, как покупатель расходует их, и перечисля-
ются на счёт продавца. Соответствующие изменения производятся и на 
смарт-карте во время проведения операции покупки. 

Пополнение баланса карты происходит следующим образом - на 
карт-счет владельца в банке эмитенте заносится сумма, которая списы-
вается с его обычного счета в банке, либо поступает от владельца в ви-
де наличных денег. Карта может использоваться как для платежей через 
Интернет, так и через автономные принимающие устройства. Для опла-
ты по смарт-карте через Интернет клиент должен иметь в своём распо-
ряжении специальное устройство, при помощи которого считывается 
информация и производятся необходимые изменения.  

Благодаря наличию самых современных методов защиты инфор-
мации и в силу природы потенциальной многофункциональности, смарт-
карты являются более удобными для потребителей, чем традиционные 
пластиковые карты с магнитной полосой. К сожалению, широкому рас-
пространению этого вида карт препятствует их высокая себестоимость. 

Платежные Internet систем в России 
Онлайновых платежных систем в российском сегменте Сети уже 

так много, что у потенциального покупателя появилась проблема выбо-
ра.  

CyberPlat одна из первых в России систем. Она реализована бан-
ком «Платина». Покупок покупатель и продавец должны быть зарегист-
рированы в системе CyberPlat, и на их компьютерах должно быть уста-
новлено соответствующее ПО. 

Магазин в ответ на запрос покупателя направляет ему подписан-
ный своей цифровой подписью счет. Покупатель подписывает этот счет 
своей цифровой подписью и отправляет его обратно в магазин. С этого 
момента договор между ним и магазином считается заключенным. Чек, 
подписанный двумя цифровыми подписями, направляется магазином в 
банк. Банк обрабатывает подписанный чек: проверяет наличие покупа-
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теля и магазина в системе, их цифровые подписи, а также остаток и ли-
миты средств на счете покупателя. Банк переводит деньги со счета по-
купателя на счет магазина, а затем направляет магазину разрешение на 
отпуск товара. В результате магазин оказывает покупателю требуемую 
услугу и продает нужный товар.  

При очевидных минусах, связанных с неанонимностью, а также с 
открытием и обслуживанием счетов в не самом крупном и ориентиро-
ванным на работу с населением банком, есть и свои плюсы. Прежде 
всего, приятней и надежней иметь дело с банком, чем непосредственно 
с контрагентом. Далее – все платежи проходят внутри банка, подписы-
ваются электронно-цифровыми подписями всех участников сделки, и 
соответственно документируются. Это дает банку возможность брать 
все страховые риски по платежам на себя. 

WebMoney (WM) можно отнести к системам, работающим с цифро-
вой наличностью. По крайней мере, для пользователя это выглядит 
именно так. При более глубоком изучении в ней усматриваются элемен-
ты дебетовой схемы, а также Internet-банкинга (с очень ограниченными 
функциями). Интересной особенностью WebMoney является равнопра-
вие всех пользователей системы - как магазинов, так и покупателей - и 
возможность осуществлять расчеты между физическими лицами. Пре-
дусмотрено проведение защищенного платежа (с окончательным пере-
водом денег только после получения товара покупателем).  

Единица WM привязана к доллару США. Эмиссию WM проводит In-
ternational Metal Trading Bank, Inc. (IMTB), зарегистрированный в Науру. 
Утверждается, что IMTB осуществляет 100%-ное резервирование WM в 
долларах США. В России разработкой и технической поддержкой систе-
мы занимается "ВМ-ЦЕНТР" - некоммерческая организация, объеди-
няющая пользователей WebMoney. Клиентами системы являются мно-
гие Internet-магазины, но среди них практически нет ни одного крупного.  

Russian Shopping Club - дебетовая система, ориентированная на 
работу с русскоязычной аудиторией Сети за границей, в основном в Се-
верной Америке.   Возможно использование кредитных карт. Минималь-
ная сумма при регистрации составляет 20 долл. Компания декларирует 
соответствие своей деятельности законодательству штата Вирджиния, 
США. Все обслуживающие организации также находятся под юрисдик-
цией США, что не слишком удобно для российских пользователей.  

По информации Web-сайта, клиентами системы являются свыше 
50 тыс. пользователей. Среди ее партнеров - большое количество Ин-
тернет-магазинов на russianshopping.com.  

PayCash - проект банка "Таврический" и группы компаний "Алкор-
Холдинг". Данная система позволяет совершать покупки через Internet и 
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производить мгновенные и защищенные платежи с помощью электрон-
ного кошелька покупателя. Для проведения расчетов между участниками 
системы PayCash используются электронные денежные обязательства, 
выпущенные банком "Таврический".  

Система работает, но количество Internet-магазинов, принимающих 
через нее платежи, невелико. Следует отметить, что концепция инфор-
мационной безопасности и правовые вопросы проработаны очень тща-
тельно. PayCash имеет лицензию Государственной технической комис-
сии РФ. Система получила высокую оценку независимой экспертизы за-
щиты информации, для проведения которой был привлечен один из са-
мых известных в мире специалистов по гражданской криптографии Брюс 
Шнайер. 

"ГРАДО" - система разработана КБ "ГРАДОБанк" и предназначена 
для осуществления безналичных электронных расчетов. "ГРАДО" пред-
ставляет собой систему Internet-банкинга, позволяющую участнику пере-
числять денежные средства со своего счета в "ГРАДОБанке" на расчет-
ный счет в любом банке РФ.  

Клиенту системы "ГРАДО" для совершения сделки достаточно 
знать банковские реквизиты Internet-магазина, при этом подключение 
магазина к "ГРАДО" не является обязательным. Участник системы мо-
жет назначить код защиты осуществляемой им платежной операции, что 
позволяет покупателю задержать оплату в случае, если продавец не 
выполнил свои обязательства по качеству и срокам оказываемых услуг.  

По мнению разработчиков системы, расчетный центр "ГРАДО" 
предназначен в основном для проведения межбанковских платежей, то-
гда как с покупателями и магазинами должны работать банки - члены 
системы.   Однако на момент написания данного обзора в реестре бан-
ков-участников числился только сам КБ "ГРАДОБанк". 

Mondex – система с загрузкой электронных наличных на смарт-
карту через компьютер, соединенный с Сетью. Карта может использо-
ваться как для платежей в Сети, так и через автономные принимающие 
устройства. Не требуется авторизация со стороны различных процес-
синговых центров, что в свою очередь имеет два важных следствия: 
операции проводятся между двумя участниками, и стоимость транзакции 
стремится к нулю, а во-вторых, система абсолютно анонимна.  

Если карта Mondex - потеряна, то потеряны и деньги хранящиеся в 
ней. Однако, никто, кроме хозяина, не сможет ими воспользоваться, так 
что воровать их не имеет смысла, а вот отнести и отдать в банк за не-
большое вознаграждение нашедшему такую карту есть резон. Банк же 
возвратит ее владельцу. Так что для честных людей такие наличные 
даже лучше их бумажного эквивалента. 
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"Золотая Корона" - это крупнейшая российская межбанковская пла-
тежная система. Она обслуживает 199 банков и более 1,7 млн. их клиен-
тов во всех регионах России. Технологическую основу cистемы состав-
ляют многофункциональные микропроцессорные карты. Карты "Золотая 
корона" обеспечивают широкую региональную сеть обслуживания на 
территории России, высокий уровень безопасности, возможность объе-
динить на одной карте "электронный кошелек", "транспортную карту", 
"учет льгот и субсидий", различные дисконтные программы. 

В целом можно констатировать, что в России существует принци-
пиальная возможность проведения Интернет-платежей. Для этого есть 
все необходимые элементы - как правовые основы, так и технологиче-
ская и финансовая инфраструктура.  

Последствия использования электронных денег 
Электронные деньги не являются конкурирующей альтернативой  

обычных денег. Само их появление вызвано необходимостью обеспе-
чить поддержку коммерческих операций в Интернете там, где использо-
вание обычных денег неудобно либо невозможно. Потому стоит рас-
сматривать электронные деньги как дополнение к реальным деньгам, 
либо как еще один инструмент осуществления торговых операций в Ин-
тернете, дополняющий карточки.  

Электронные деньги не увеличивают массу денег, но увеличивают 
скорость обращения - ведь это прежде всего средство ускорения и 
обеспечения операций там, где использование обычных денег либо не-
удобно, либо вообще неприменимо. Поэтому, некоторое увеличение 
инфляции за счет ускорения обращения возможно, однако, очевидно, 
что в целом это процесс положительный, ведь нельзя признать за благо 
сдерживание инфляции за счет того, что часть денежной массы не мо-
жет быть использована, так как всегда находится «в пути», а часть опе-
раций не проводится, т.к. осуществлять их, используя существующие 
формы денежного обращения, неудобно или невозможно. 

Одним из основных последствий появления электронных денег 
явится интернационализация денежного обращения, так как электрон-
ные деньги дают возможность беспрепятственного совершения между-
народных розничных операций.  

Очевидные проблемы с использованием электронных денег могут 
возникать с их ликвидностью, выраженной в стоимости в реальных день-
гах и с обязательствами, накладываемыми на эмитента - аналогично 
проблемам с использованием ценных бумаг. (Отсюда следует, что дан-
ная сфера деятельности будет нуждаться в регулировании). Несмотря 
на это, электронные деньги уже доказали свою гибкость. Это инстру-
мент, позволяющий расширить сферу применения наличных денег. С их 
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помощью также легко одолжить деньги другу (причем на расстоянии) и 
использовать их в повседневной "неэлектронной" жизни, как и оплатить 
покупку в Internet или устроить там свой собственный бизнес.   

Только Электронные деньги могут обеспечить микроплатежи - так 
необходимые для информационного бизнеса и продажи публикаций. 
Они решают многие проблемы присущие пластиковых карточек, с помо-
щью которых до сих пор осуществляются операции в Интернете. В на-
стоящее время, покупая, например, в Интернет за $1 текстовый файл с 
интересующей его информацией, покупатель должен предъявить про-
давцу (которого он, как правило, совсем не знает и доверять которому 
не имеет оснований) всю информацию о своей карточке и о себе, вклю-
чая номер и срок действия карточки, свое имя и адрес - последствия мо-
гут быть ужасными. К тому же сейчас повсеместно распространилась 
фобия, что хакеры только и ждут, пока кто-нибудь введет номер своей 
пластиковой карточки, чтобы перехватить средства.    В случаи с элек-
тронными деньгами, против перехвата работают мощные алгоритмы 
шифрования информации, основанные на таких методах криптографии 
как шифрование с закрытым ключом и шифрование с отрытым ключом.  
Серьезность этих методов такова, что они приравнены в США к воору-
жению.  

Стоимость транзакции с использованием электронных денег и их 
обработка и учет значительно дешевле стоимости обработки традици-
онных денег, кредитных карт и чеков и других средств платежа. Элек-
тронные деньги, в отличии от чековых и кредитных систем, позволяют 
поддерживать анонимность расчётов. В отличии от традиционных на-
личных денег оплата с помощью них не требует присутствия платель-
щика и получателя, так как передача может производиться дистанцион-
но по Интернету. Компании, принимающие электронные деньги, могут 
рассчитывать на снижение издержек, вызванных неоплатой счетов при 
использовании кредитных карт, а также на расширение объема коммер-
ческих сделок между производителями и потребителями, а также между 
отдельными пользователями. 

Несмотря на все перечисленные плюсы электронных денег, пока 
только треть всех пользователей Интернета применяют инструменты 
электронных денег. Однако по прогнозам GartnerGroup, в ближайшие го-
ды технология электронных денег будет значительно усовершенствова-
на, и к началу 2010 года объем электронных платежей составит 60% 
всех интерактивных транзакций. 
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УДК 338.124.4  
Гафурова А.А., Савкина А.М. 
Мировой финансовый кризис и его влияние  
на Российскую экономику 

 
В последнее время тема мирового финансового кризиса и его 

влияния на экономику всех стран, в том числе и России, является не-
отъемлемой частью информационного пространства. Прежде чем гово-
рить о влиянии кризиса, искать причины его появления и предлагать пу-
ти выхода из него, необходимо определить, что же такое «кризис», како-
ва его история, существует ли взаимосвязь между кризисами прошлых 
лет и тем кризисом, о котором говорят сегодня. 

Наиболее полно сущность «кризиса» раскрыта в определении 
В.В.Глущенко, которое он дает в своей статье «Функциональные кон-
троль и диагностика финансовой сферы в условиях глобального кризи-
са»: «Кризис  может рассматриваться как критическое нарушение сис-
темности (гармонии в отношении элементов) в социально-
экономической сфере или ее части (подсистеме) – экономике, в свою 
очередь частью которой (блоком) является финансовая сфера». Эле-
менты финансовой сферы должны исследоваться не только сами по се-
бе (как таковые), а в их взаимной связи и обусловленности.  

Нередко понятия «финансовый кризис» и «экономический кризис» 
трактуются как синонимы, однако важно определить границу между эти-
ми понятиями. Финансовый кризис – это глубокое расстройство финан-
совой системы страны, сопровождаемое инфляцией, неплатежами, не-
устойчивостью валютных курсов и курсов ценных бумаг. Таким образом, 
финансовый кризис охватывает именно финансовую сферу. Экономиче-
ский кризис – более широкое понятие, представляет собой кризис, кото-
рый охватывает не только финансовую сферу, но и промышленность, 
сферу услуг. Таким образом, финансовый кризис является составной 
частью экономического, более масштабного по своим размерам. Самым 
тяжелым является финансово-экономический кризис, который затраги-
вает все сферы общества. 

«Колыбелью» кризиса является финансовая империя послевоен-
ных лет - Соединенные Штаты Америки. Во время Второй мировой вой-
ны капитал устремился в страну, на территории которой не было воен-
ных действий - в США, что позволило объявить доллар фактически ми-
ровым эквивалентом. Кроме того, международные обязательства преду-
сматривали возможность обмена долларов на золото. В 1971 г. Франция 
и Англия решили воспользоваться этим правом, однако выяснилось, что 
обеспечение долларов резервами не соблюдалось, и США не смогли 
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произвести такого обмена. Все мировые держатели долларов больше не 
могли обменивать их на золото, иными словами, мир столкнулся с са-
мым большим за всю историю дефолтом. В результате золотодевизный 
стандарт сменился фидуциарной денежной системой, в основе которой 
лежит бумажно-денежное обращение. 

Развитие кризисных явлений связывают с набирающим обороты 
процессом глобализации. Глобализация - это сложное и многогранное 
явление, охватывающее в той или иной степени все стороны общест-
венной жизни. Глобализация и развитие информационных технологий 
привели к дальнейшей интеграции социальных связей и политических 
взаимодействий, технологическому прогрессу, повышению роли финан-
сов и интеллектуального капитала, ускорению информационной инте-
грации, интенсификации культурных контактов. По мнению ученых, про-
цесс современной глобализации развивается неравномерно и охваты-
вает около 30% стран.  

Таким образом, в исследуемой ретроспективе финансово-
банковских кризисов можно выявить следующие тенденции: 

- недостаточная развитость финансовых и информационных потоков 
в мире в 70-80-е гг. ХХв. (1-й период глобализации) привели к появле-
нию финансово-банковских кризисов первого поколения, затрагивающих 
только одну страну без проникновения в соседние страны; 

  кризисы второго поколения характерные для начала 1990-х гг., 
охватили страны, входящих в один регион, например Европейскую ва-
лютную систему (2-й период глобализации); 

  динамические модели протекания кризисов третьего поколения в 
следующем временном периоде глобализации характеризовались стре-
мительным перетеканием валютно-финансовых кризисов из одного ре-
гиона в другой по различным информационно-финансовым каналам; 

  4-му периоду глобализации, начавшемуся в XXI в., соответствуют 
модели кризисов четвертого поколения, способных возникнуть в усло-
виях полностью открытых экономических систем с сильно развитыми 
информационными, финансовыми и торговыми потоками, что усиливает 
масштабы размеров кризисов. 

Современные открытые экономические системы создали предпо-
сылки для возникновения мирового финансового кризиса 2008 года. Ро-
ждение кризиса произошло в Соединенных Штатах Америки еще в 2006 
году. По сути, тогда он еще не был мировым и касался только США. В 
качестве катализатора кризисных явлений выступили события, произо-
шедшие в секторе жилищного ипотечного кредитования, когда ипотеч-
ные банки США оказались на грани банкротства из-за неплатежей со 
стороны своих заемщиков. Возникло сомнение о целесообразности пре-
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доставления населению не только ипотечных, но и других потребитель-
ских кредитов. Коммерческие банки США и других стран, подвергшись 
панике, фактически свернули свою деятельность в секторе потреби-
тельского кредитования. Это моментально отразилось на функциониро-
вании отраслей автомобилестроения и жилищного строительства. По-
скольку с данными отраслями взаимосвязаны и другие отрасли экономи-
ки, то спад производства коснулся и их. Так начался мировой экономи-
ческий кризис.  

Финансовые кризисы происходят в силу взаимодействия в опреде-
ленный промежуток времени значительного числа негативных тенден-
ций макро- и микроэкономического характера. В общем виде они явля-
ются следствием сочетания как внешних по отношению к финансовому 
сектору факторов, так и недостатков институционального развития эко-
номической системы государства. Анализ основных факторов совре-
менных финансовых кризисов позволяет выявить индикаторы, тенден-
ции изменения которых с наибольшей вероятностью могут указывать на 
причины их возникновения. К ним относятся: высокое соотношение 
внутреннего кредита и ВВП; быстрый рост денежного предложения; от-
ток средств вкладчиков из банков; снижение экспорта, вызванное небла-
гоприятными шоками на мировых рынках; переоцененность националь-
ной валюты в реальном выражении; значительный внешний долг; сла-
бое покрытие резервами краткосрочных обязательств; низкие темпы 
роста экономики; негативные шоки на фондовом рынке; низкие золо-
товалютные резервы; высокие процентные ставки на мировом рынке ка-
питала; отток капитала из страны; рост национальных процентных ста-
вок; отсутствие должного уровня экономического доверия к финансовым 
институтам. Отмеченные факторы и проблемы являются основными 
причинами финансовых кризисов, поскольку макроэкономическая среда 
определяет поле деятельности финансовых институтов. Финансовый 
кризис возникает при синхронном проявлении накопленных проблем у 
большинства экономических агентов, которые могут быть обусловлены 
изменениями внешних по отношению к финансовой системе условиями.  

Финансовая система России стала неотъемлемой частью мирового 
глобального финансового рынка. Национальная экономика испытывает 
в той или иной степени влияние процессов, происходящих в мировой 
экономике. Взаимодействие, а, следовательно, и взаимовлияние рос-
сийской экономики и других стран происходит в сфере экспорта-импорта 
товаров, трудовых ресурсов и финансов.  

В настоящее время экономика России характеризуется экспортно-
сырьевой ориентацией развития. Наблюдавшийся в последние годы 
рост экономики России – результат роста экспорта сырья. Рост экспорта 
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товаров увеличить объемы производства, занятость и величину сово-
купного дохода населения. Но поскольку к экспортным отраслям эконо-
мики России относятся отрасли добывающей промышленности и метал-
лургии, где доля занятых не слишком велика, то рост доходов работни-
ков этих отраслей несильно отражается на величине доходов всего на-
селения. Скорее всего, чрезмерная ориентация на экспорт сырья оказы-
вает негативное влияние на экономику России тем, что является источ-
ником инфляции, поскольку колебания объемов экспорта прямо влияют 
на рост себестоимости продукции. Мировой экономический кризис, при-
ведший к снижению потребности в сырье,  обусловил в российской эко-
номике спад производства, что еще раз доказывает чрезмерную ориен-
тацию на экспорт сырья. 

До середины 2008 года аналитики говорили о том, что кризисные 
явления, имевшие место на Западе, никак не коснутся России, и она ос-
танется «тихой гаванью» для международных капиталов. Однако это 
оказалось ошибочным мнением. Россия, как часть мировой экономики, 
также ощутила на себе влияние мирового финансового кризиса. Суще-
ствуют разные точки зрения на причины возникновения российского кри-
зиса. Одни утверждают, что всему виной является финансовый кризис 
США, который охватил сначала страны Европы и затем дошел и до Рос-
сии. Другие полагают, что кризис США явился лишь одной из причин 
российского финансового кризиса, в то время как, основные причины 
следует искать внутри самой России, и к таковым относят следующие:  

- неразвитость российской экономики, что при начавшемся мировом 
кризисе усугубило положение в стране;   

- резкое падение цен на нефть как основных источников доходов 
бюджета (если к концу июня 2008 г. была достигнута отметка 145 долла-
ров США за баррель, то к концу октября этого же года цены на нефть 
снизились до уровня около 70 долларов за баррель);  

- слабое регулирование российского рынка ценных бумаг;  
- остановившийся рост российских фондовых индексов и дальней-

шее обрушение;  
- грузино-осетинский конфликт, участие России в нем, что привело к 

панике в кругах инвесторов и, как следствие, массовое бегство капитала 
за рубеж; 

- массовое бегство капитала за рубеж. В сентябре 2008 г. чистый от-
ток капитала из России достиг рекордного показателя – почти 25 млрд. 
долларов, а за август-сентябрь – по разным оценкам экспертов от 30 до 
55 млрд. долларов. Чистый отток частного капитала из России в 2008 г. 
составил около 130 млрд. долларов по данным Центробанка, в то время 
как прогнозировалось, что этот показатель не превысит 100 млрд. дол-
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ларов. Основной отток пришелся, по данным ЦБ, на последний квартал 
прошлого года. По прогнозам минэкономразвития, в 2009 году отток ка-
питала из РФ должен уменьшиться и составить около 90 млрд. долла-
ров. Однако уже за январь 2009 года, по данным Центробанка России, 
чистый отток капитала составил 29 млрд. долларов, в то время как в ян-
варе 2008 г. - 9 млрд. долларов. 

В свете последних событий на мировой финансовой арене и, в ча-
стности на российском рынке, наиболее актуальной темой для многих 
аналитиков является динамика и перспективы укрепления рубля на ми-
ровом валютном рынке, так как денежная единица является основой 
функционирования экономики. 

Едва ли не самым опасным явлением грозящей экономической 
безопасности страны в сфере валютного и денежного обращения пред-
ставляется «долларизация». На территории России находится большое 
количество иностранной валюты, особенно наличной, превышающее 
рублевую денежную массу. Это явление, как правило, сопутствующее 
инфляции и достаточно распространенное в мире, получило название 
«долларизация», т.к. доллар США является резервной, наиболее рас-
пространенной иностранной валютой в других странах. Долларизация - 
вытеснение национальной валюты иностранной валютой (чаще всего 
долларом США), применяемой в функциях средства обращения, плате-
жа, сбережения, меры стоимости.  

Значение инвалюты в экономике России настолько велико, что 
Банк России ввел специальный денежный агрегат, частично характери-
зующий объем инвалюты в стране – широкая денежная масса М2Х, рав-
ная сумме рублевой денежной массе М2 и остатков средств на инва-
лютных счетах (по курсу в рублевом эквиваленте). Денежная масса с 
учетом депозитов в иностранной валюте (М2Х) за январь-сентябрь 2008 
года возросла на 10,2%, что превышает темпы прироста рублевой де-
нежной массы (в течение первых девяти месяцев 2007 года их соотно-
шение было обратным).  

Сложившаяся динамика объясняется изменением предпочтений 
при повысившихся темпах инфляции и обесценении рублевых активов. 

Мировой финансовый кризис обострил и без того серьезную для 
российской экономики проблему - увеличение объемов капитала, выво-
зимого за рубеж. На протяжении последних трех лет этот процесс был 
обусловлен  отменой валютных ограничений по операциям с капиталом 
и введением свободной конвертируемости национальной валюты. В По-
слании Президента России Федеральному Собранию РФ от 10 мая 2006 
г. предложено обеспечить формальную полную конвертируемость рубля 
к 1 июля 2006 г. В «Основных направлениях единой государственной 
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денежно-кредитной политики на 2006 год» констатировалась необходи-
мость создания условий для обеспечения реальной конвертируемости 
рубля в ближайшие годы. На самом же деле, на основе вышеизложенно-
го можно сделать вывод, что уровень развития российской экономики, 
ее банковской системы и финансовых рынков, а также высокая инфля-
ция в стране свидетельствуют о том, что в стране отсутствуют необхо-
димые условия перехода от законодательно оформленной к реальной 
полной конвертируемости национальной валюты. Кроме того, в условиях 
финансово-экономического кризиса эта проблема еще больше обостри-
лась. Рост курса  доллара и евро, тормозит укрепление рубля. Попытки 
государства по созданию необходимых условий для осуществления 
данного процесса были подорваны в условиях кризиса. Негативные сто-
роны процесса перехода рубля к полной конвертируемости еще больше 
обострились из-за не достаточно высокого уровня развития экономики 
страны, а положительные  - ослабли в своем значении.  

Укрепление рубля открывало перед собой одну из возможностей: 
становление российского рубля в качестве международной валюты. Пе-
реход к конвертируемости рубля призван создать условия для расшире-
ния его использования в международных расчетах. Тема обретения рос-
сийским рублем статуса международной валюты была особенно акту-
ально последние два-три года до наступления кризиса. При достижении 
российским рублем статуса региональной валюты, основанного на по-
следовательной интеграции стран, он получил бы возможность перейти 
на более высокий уровень - в разряд международной. 

Таким образом, российский рубль на протяжении последних лет 
имел реальную возможность укрепления своей позиции на мировом ва-
лютном рынке. Об этом свидетельствуют процессы дедолларизации, ук-
репление курса национальной валюты по отношению к иностранным, 
входящим в валютную корзину, замедление темпов инфляции (на 1 
квартал 2007 г.), рост объемов предоставленных кредитов, отмена ва-
лютных ограничений по операциям с капиталом и введением свободной 
конвертируемости рубля с 1 июля 2006 г. Однако ухудшение со второй 
половины 2008 г. ситуации на мировых финансовых рынках подорвало 
открывавшиеся перспективы укрепления национальной валюты. Ожида-
ется, что в 2009 году и в период 2010 и 2011 годов внешние условия 
развития российской экономики ухудшатся по сравнению с предшест-
вующим трехлетним периодом. Снижение темпов роста производства 
товаров и услуг в мире, начавшееся в 2008 году, по прогнозам, продол-
жится в 2009 году.  

Финансовый кризис, несомненно, влечет за собой негативные по-
следствия. Однако кризисные явления помогают выявить наиболее сла-
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бые, незащищенные стороны в экономике, могут дать толчок к развитию 
некоторых институтов. В качестве положительных результатов кризиса 
могут быть названы: обновление политической и экономической элиты, 
создание предпосылок для дальнейшего устойчивого развития, сниже-
ние до приемлемого уровня рисков в воспроизводственном процессе и 
др. Например, в большинстве стран банковские кризисы послужили 
толчком к созданию новых органов надзора, укрупнению существующих, 
созданию систем страхования вкладов и депозитов.  

В настоящее время роль систем страхования вкладов усиливается, 
они действуют более чем в 70 странах. В течение последних 20 лет сис-
темы страхования вкладов были введены в большинстве развитых 
стран, в том числе в качестве реакции на банковские кризисы 80-х и 90-х 
годов. Защита финансовых интересов граждан является одной из важ-
ных социальных задач в десятках стран мира. Система страхования 
вкладов обязательна во всех государствах-членах Европейского Сооб-
щества, она действует в США, Японии, Бразилии, у наших ближайших 
соседей - на Украине, в Казахстане и Армении.  

В конце 2003 г. система страхования вкладов была создана и в Рос-
сии. 27 декабря 2003 г. вступил в силу Федеральный закон «О страхова-
нии вкладов физических лиц в банках Российской Федерации», опреде-
ливший основные механизмы защиты сбережений населения. Данный 
закон предусматривал защиту сбережений населения, размещаемых во 
вкладах и на счетах в российских банках на территории РФ. В связи с 
той ситуацией, которая сложилась из-за мирового финансово-
экономического кризиса, данный закон нуждался в корректировке, кото-
рые и были произведены в 2008 году. Таким образом,  по настоящее 
время  вклады населения попадают под страхование на основе закона 
«О страховании вкладов физических лиц в банках Российской Федера-
ции» N 270-ФЗ от 22 декабря 2008 года. В соответствии с данным зако-
ном с учетом последних изменений система страхования вкладов рабо-
тает следующим образом: если банк прекращает работу (что непосред-
ственно связанно с ухудшением экономической ситуации в стране и ве-
роятностью банкротства кредитных учреждений) и у него отзывается ли-
цензия на осуществление банковских операций, его вкладчикам неза-
медлительно производятся фиксированные денежные выплаты.  

Важную роль в развитии финансового кризиса и выводу из него фи-
нансовой среды играют существующие в стране оперативность дейст-
вий уполномоченных государственных органов в осуществлении комп-
лекса мероприятий, направленных на устранение причин, нейтрализа-
цию основных последствий кризисов, способности правильно и свое-
временно определять проблемные ситуации. В условиях проявления те-
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кущего финансового кризиса Правительство РФ оперативно реагирует 
на происходящие события, предотвращая их проникновение в другие 
сектора экономики. Основными источниками финансовых потоков госу-
дарства в борьбе с финансовым кризисом являются федеральный бюд-
жет, Фонд национального благосостояния и средства госкорпораций. 
Мировой финансовый кризис, начавшийся в 2008 г., вынуждает прави-
тельства всех стран искать новые механизмы выхода из кризиса. Зачас-
тую власти предпринимают такие действия, на которые раньше никто не 
мог отважиться. Совсем недавно национализация банков и крупнейших 
компаний рассматривалась как неприемлемое действие, сейчас же та-
кие шаги - спасение экономики.  

Финансовый кризис и усиливающиеся риски владельцев капитала 
требуют от банков трансформации кредитной политики в направлении 
ужесточения требований к заемщикам, сокращения наиболее рискован-
ных кредитных программ, что негативно проявляется на развитии ре-
ального сектора экономики, в частности субъектов малого среднего 
предпринимательства. Именно этим субъектам региональной экономики 
принадлежит наибольшая доля в производстве валового регионального 
продукта. Снижение объемов кредитования объясняется не уменьшени-
ем потребностей малых предприятий в источниках финансирования.  

Для российской экономики в современных условиях критически 
важно укрепление национальной основы финансового рынка, который 
опирался бы в основном на внутренние источники ресурсов. Кроме того, 
важно сохранить и развивать национальный реальный сектор. Комплекс 
мер, которые позволят оздоровить финансовую систему страны, видятся 
в следующем. 

1. Расширение функций Центрального Банка РФ, ориентация де-
нежно-кредитной политики на обеспечение целенаправленного и эф-
фективного социально-экономического развития РФ в целом и каждого 
региона в отдельности на основе эффективного формирования и ис-
пользования денежных и кредитных ресурсов,  Имеется в виду развитие 
экономики не только с точки зрения ее экстенсивного развития (количе-
ственные характеристики), но и интенсивного развития - повышения 
эффективности функционирования отдельных секторов национального 
хозяйства (качественные характеристики). 

2. Должна быть разработана совершенно новая система оценки ка-
чества рисков. Общеизвестно, что рейтинговые системы оценки стоимо-
сти компаний и оценки рисков потерпели фиаско в период кризиса. Не-
обходимо введение понятия «качество риска», позволяющее произвести 
градацию риска даже в одной группе показателей. 

3. Необходимо создание системы мониторинг устойчивости банков-
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ской системы в целом и её отдельных элементов, в том числе в регио-
нальном разрезе, а также разработка соответствующей методики. 

Устойчивость (надежность) банковской системы предполагает спо-
собность системы выполнять базовые и появляющиеся новые функции 
независимо от характера внешних воздействий, в том числе на основе 
качественного изменения своей структуры. Диагностика устойчивости 
банковской системы - это анализ и оценка ситуации в национальной 
банковской системе и ее региональных системах, а также выявление по-
зитивных и негативных факторов, способных вызвать изменения в бан-
ковской системе в ближайшей перспективе, а также возможность соста-
вить прогноз на более длительную перспективу. Диагностика устойчиво-
сти банковской системы должна осуществляться в сбора данных, харак-
теризующих состояние коммерческих банков и иных кредитных органи-
заций на федеральном и региональном уровнях, их анализ и принятие 
управленческих решений. 

4. Проблема укрупнения банков. Укрупнение банков - явление не 
всегда позитивное для развития банковского сектора, так как крупная 
структура, во-первых, трудно управляема, во-вторых, последствия от 
возможных финансовых проблем крупных банков значительно серьез-
нее, чем у мелких и средних банков. Структура реального сектора эко-
номики включает крупные, средние и мелкие предприятия. Следова-
тельно, кредитная система также должна быть представлена банками 
различной величины, которые обязательно найдут своего клиента. За-
дача мегарегулятора видится в адекватной оценке деятельности раз-
личных кредитных институтов в зависимости от их влияния на развитие 
реального сектора экономики. 

5. Очевидно, что при наличии системной проблемы в отрасли пред-
приятие нельзя поддержать индивидуально, не поддержав всю техноло-
гическую цепочку. А поддерживать всю эту цепочку у государства не 
хватит ресурсов, ни материальных, ни человеческих. Поэтому государ-
ство, помимо компенсации части процентных ставок для наиболее зна-
чимых отраслей, должно реализовывать крупные инфраструктурные 
проекты (например, программа модернизации ЖКХ, строительства ав-
томагистралей, газопроводов, нефтеперерабатывающих заводов и т.п.). 
Такие проекты создадут спрос на рабочую силу и различные состав-
ляющие (например, металлопрокат, строительные материалы и т.п.). 
Данные проекты с точки зрения развития страны гораздо более эффек-
тивны, чем простое кредитование даже самых значимых и крупных 
предприятий. 

6. Банку России необходимо изменить подход к определению ставки 
рефинансирования. Дорогие деньги ставят под вопрос сохранение и 
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развитие национальной промышленности и торговли. В этом направле-
нии со стороны ЦБ РФ уже сделаны ряд важнейших шагов. С 1 декабря 
2008 г. по 23 апреля 2009 г.  ставка рефинансирования составила 13%, 
что явилось максимумом за последние пять лет. В течение 2009 года 
ставка рефинансирования несколько раз понижалась, и  Указанием Бан-
ка России от 07.08.2009г. с 10 августа 2009 г. составляет 10,75%. 

7.  В повышении статуса рубля важную роль должен сыграть пере-
ход на рублевые расчеты по экспорту нефтегазовой продукции, т.е. ис-
пользование российской денежной единицы в качестве валюты цены. 
Как известно, расчеты за российский экспорт осуществляются в ино-
странных валютах. Между тем в практике развитых стран данные расче-
ты, как правило, проводятся в национальных денежных единицах, что 
является вполне оправданным, так как экспортер несет издержки, свя-
занные с производством своей продукции (зарплата, сырье и т.д.), а по-
тому гораздо более уязвим к перепадам валютного курса и заинтересо-
ван минимизировать свой риск, устанавливая как цены, так и платежи в 
своей валюте. Для наибольшей эффективности введения оплаты рос-
сийского экспорта в рублях на первом этапе рубль можно использовать 
в расчетах со странами СНГ, а в перспективе - с более широким кругом 
участников мировой торговли. 

Выход из мирового финансового кризиса потребует серьезных 
усилий со стороны российских властей. В то же время чтобы ослабить 
негативное влияние вероятных финансовых катаклизмов, потребуются 
большая независимость России от финансовой политики США и образо-
вание в Москве мирового финансового центра. Немаловажное значение 
приобретут придание рублю статуса мировой валюты и использование 
его в международных расчетах. Для этого потребуются совершенство-
вание институтов, обслуживающих российский фондовый рынок, повы-
шение прозрачности отчетности и управления банками, инвестиционных 
фондов, аудиторских и рейтинговых компаний. Также для оживления 
экономики и «мягкого» выхода из кризиса необходим комплекс мер, 
включающий не только денежно-кредитные механизмы, но и налоговые 
льготы, административные мероприятия и другие, которые в комплексе 
окажут более существенное воздействие на оздоровление экономики 
страны. 
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УДК 311.313 
 Ермакова С.В., Бенько Е.В. 

 Социальные показатели Ульяновской области 
 
В настоящее время уровень жизни населения Ульяновской области 

находится на невысоком уровне. По объему денежных доходов по ито-
гам 2007 года область занимает 63 место среди субъектов РФ. В то же 
время необходимо отметить, что в последние годы социальная ситуация 
в области устойчиво улучшается. Увеличиваются денежные доходы, 
снижается доля населения с доходами ниже прожиточного минимума, 
улучшается ряд других показателей. 

По итогам 2007 года в Ульяновской области доля населения с до-
ходами ниже прожиточного минимума составила 24,9%, что на 
4,2 процентных пункта ниже, чем в предыдущем году. По итогам перово-
го полугодия 2008 года данный показатель опустился до 21,3%. Объем 
доходов населения Ульяновской области устойчиво увеличивается. В 
2006 году среднедушевые доходы населения выросли по сравнению с 
предыдущим годом на 23,1%, а в 2007 году на 34% и составили 5,7 тыс. 
руб. в месяц. В первом полугодии 2008 года они увеличились до 6,7 тыс. 
руб. в месяц. Вместе с тем объем денежных доходов населения Улья-
новской области по-прежнему существенно ниже общероссийского 
уровня (в первом полугодии 2008 года – более 10 тыс. руб. на человека 
в месяц).  

Реальные доходы населения Ульяновской области также демонст-
рируют устойчивую тенденцию к росту, причем в 2007 и 2008 годах тем-
пы роста превысили темпы роста реальных доходов по России в целом 
и в Приволжском федеральном округе.Таким образом, в перспективе 
возможно улучшение социальной ситуации в области и снижение от-
стаивания от общероссийского показателя по объему доходов и уровню 
жизни. 

По итогам 2007 года реальные денежные доходы населения Улья-
новской области составили 121% к уровню предыдущего года (112,5% 
по России в целом и 115,5% в Приволжском федеральном округе), а по 
итогам первого полугодия 2007 года – 114,6% (108,7% и 110%).  

Позитивное воздействие на социальную ситуацию в регионе ока-
зывает сокращение просроченной задолженности по заработной плате. 
В 2006 году суммарная просроченная задолженность по заработной 
плате по крупным и средним предприятиям снизилась на 48,1%, в 
2006 году на 50,2%, а за семь месяцев 2008 года – еще на 39%.  

Наблюдаемое в последнее время сокращение просроченной за-
долженности по заработной плате создает предпосылки для дальнейше-
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го повышения уровня жизни населения и улучшения социальной ситуа-
ции в Ульяновской области. 

На основании проведенного анализа можно сделать вывод, что в 
настоящее время уровень доходов населения Ульяновской области, не-
смотря на позитивную динамику, остается на относительно невысоком 
уровне. В то же время, влияние данного фактора, снижается вследствие 
наблюдаемого в последние годы улучшения социальной ситуации.  

Рост доходов населения, с одной стороны, способствует сохране-
нию стабильности в обществе, а с другой стороны, ведет к росту това-
рооборота и объема услуг населению. В результате расширяется до-
ходная база бюджета за счет роста налогов на доходы физических лиц, 
а также увеличения налогооблагаемой базы предприятий торговли и ор-
ганизаций, предоставляющих услуги населению. По итогам 2007 года 
доля налогов на доходы физических лиц, поступивших в областной 
бюджет, в структуре доходов составила 13,7%.  

В числе факторов, способствующих улучшению социальной ситуа-
ции в регионе, необходимо назвать снижение уровня безработицы. В 
2007 году численность безработных в Ульяновской области снизилась 
на 23,6% (по России в целом число безработных снизилось на 4,8%, а в 
Приволжском федеральном округе – на 12,2%). В 2008 году позитивные 
тенденции продолжились. За первое полугодие 2008 года численность 
официально зарегистрированных безработных снизилась на 29,2%, а 
уровень официально зарегистрированной безработицы по области на 1 
июля 2008 года снизился до 1,67% от экономически активного населения 
(на 1 июля 2007 года он составлял 2,45%). 

 
 
УДК 338. 12 
Замалдинова Н.Ф., Абаева Н.П. 
Мировой кризис 1929 года в США как сценарий  
современного финансового кризиса 
 
В настоящий момент вся мировая экономика «заползла» в кризис, 

пришедший из США. Кризис характеризуется глубоким падением фон-
дового рынка, стагнацией межбанковского рынка, дефицитом ликвидно-
сти, экономическим спадом. Возможно ли сейчас повторение кризиса в 
США в наблюдавшихся тогда масштабах? С этой целью рассмотрим 
хронологию, причины и последствия биржевого краха 1929г. 

Американское «просперити». В 20-х годах экономика США находи-
лась на подъеме, за период с1925 по 1929гг. ВВП вырос на 14,3%(с 90,5 
до 103,6 млрд. долл.) появились новые, «инновационные» по тем вре-
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менам виды товаров – автомобили, радио, самолеты и пр. развитие эко-
номики привело к росту уровня жизни населения, повышению объема 
его сбережений, что также позитивно повлияло на развитие фондового 
рынка. С 1925 по 1929гг. капитализация рынка акций выросла примерно 
в 3,3 раза (с 27 до 89 млрд. долл.) и достигла почти 86% о ВВП.ФРС 
проводила «мягкую» денежную политику, учетная ставка за период с 
1921 по 1927гг. снижалась с 6,5% до 4,0%. В экономической идеологии 
того времени доминировала доктрина невмешательства государства в 
экономику, постулирующая, что рыночные силы имеют неограниченные 
возможности для саморегулирования. 

К 1928г. экономический цикл подошел к состоянию замедления, что 
нашло отражение в снижении потребительского спроса и сокращении 
капиталовложений в экономику. Несмотря на стремительный рост новых 
отраслей промышленности, в некоторых стали проявляться признаки 
перепроизводства. Наибольшие проблемы были в аграрном секторе. 
Около 200 крупнейших корпораций, среди которых выделялись финан-
совые группы Рокфеллера, Моргана, Меллона, Дюпона, контролировали 
до 50% национального богатства США. Концентрация капитала приво-
дила к значительному социальному расслоению, - около 0,1% самых бо-
гатых граждан США имели около 34% всех сбережений, при этом около 
80% граждан сбережений не имели. Такая ситуация негативно влияла на 
совокупный спрос, чтобы его стимулировать, компании стали развивать 
потребительский кредит – объем продаж в рассрочку составил от 5 до 8 
млрд. долл. ФРС предприняла попытку противостоять «посадке» и в 
1927г. увеличила объем денежной и кредитной эмиссии. Это была одна 
из первых попыток оживления делового цикла. В августе 1927г. ФРС 
снизила ставку до 3,5%. В то же время основной объем финансовых ре-
сурсов попал не в промышленность, а был вовлечен на фондовый ры-
нок, спекулятивные операции на котором стремительно раздували 
«мыльный пузырь». Б. Андерсон, главный экономист Чейз Манхэттен 
Бэнк, комментируя решение ФРС, уже тогда высказал самые серьезные 
опасения: «Мы подносим спичку к бочке с порохом» и «выпускаем на во-
лю непредсказуемые психологические силы спекулятивной заразы».  

За период с начала 1928г. по сентябрь 1929г. индекс Dow Jones 
вырос с уровня 190 по 382, т.е. почти в два раза. Денежные власти не 
смогли ввести в нормальные рамки бесконтрольное развитие фондового 
рынка. Биржевой кредит был достаточно доступен, маржинальное обес-
печение составляло около 10%, т.е. под 90% купленных акций можно 
взять новый кредит. Росту спекуляций способствовала доступная про-
центная ставка по кредиту, составлявшая для брокеров около 12%. Ин-
весторы активно строили «пирамиды»: закладывая купленные акции, на 
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полученный кредит покупали новые акции и т.д. И пока котировки росли, 
такая стратегия позволяла получать хороший доход. Некоторые из акций 
были по сути «пустышками», не обеспеченными реальными активами. 
По некоторым оценкам, число маржевых счетов составляло от 0,6 до 1,0 
миллиона, общее число брокерских около 1,5млн. тогда же стали актив-
но появляться инвестиционные компании, покупавшие акции на средст-
ва пайщиков. Широкий масштаб приняло манипулирование ценами и 
сговоры между спекулянтами, которые, опираясь на мощную информа-
ционную и финансовую поддержку, взвинчивали цены на нужные им бу-
маги. В погоне за наживой американцы полностью потеряли благоразу-
мие, и такое безрассудство будет рано или поздно наказано. 

Биржевой крах1929г. в канун кризиса ФРС предприняла меры по 
стабилизации рынка, и за период январь-июль 1928г. подняла ставку с 
3,5% до 5%. Однако при этом ФРС не смогла поддержать адекватное 
денежное предложение. Если в 1926г. объем денежной массы М2 со-
ставлял 43,7 в следующих трех годах прирост составил соответственно 
2,2%, 3,8% и 0,38%. В то же время в экономике увеличивался объем де-
нежных суррогатов, в основном векселей. Весной 1929г. ФРС запретил 
банкам-членам ФРС выдавать кредиты на покупку акций. В марте 1929г. 
произошло некоторое падение рынка, однако затем котировки возобно-
вили рост. 8 августа, незадолго до кризиса, ФРС еще раз подняла ставку 
с 5% до 6%. 3 сентября индекс достиг своего максимума – 381,17. 5 сен-
тября 1929г. финансовый консультант Роджер У. Бэбсон высказал пред-
положения о надвигающейся катастрофе. 24 октября (так называемый 
«черный четверг»), на Нью-Йоркской фондовой бирже произошел бир-
жевой обвал. Уже через час после открытия торгов курсы акций стали 
падать, и к 12.00 возникла паника – практически все стремились продать 
свои пакеты акций. Паника охватила весь рынок, все со страхом следили 
за падением котировок. В это день индекс Dow Jones «просел» с 305,85 
до 272,32, опустившись в минимуме до 11%, закрывшись на уровне 
299,47 после некоторой поддержки. Было продано около 12,8 млн. ак-
ций. Артур Рейнольдс, руководитель Continental Illioins Bank o Chicago, 
заявил: «Этот крах не будет иметь серьезных последствий для бизне-
са». Чтобы спасти ситуацию, группа банков решила поддержать рынок и, 
собрав сумму около 25 млн. долл., вышла на рынок в качестве покупа-
телей.  

На некоторое время это задержало спад, но затем все покатилось 
по наклонной. В понедельник, 28 октября, «черный понедельник», рынок 
продолжил падение, снизившись на 13,47%, объем продаж составил бо-
лее 9 млн. акций. Но более известным стал следующий день – 29 октяб-
ря, когда на Нью-Йоркской бирже был поставлен рекорд Гиннеса – объ-
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ем продаж составил 16,4 миллиона акций. В этот день индекс Dow Jones 
упал до уровня 240,07, снижение составило 11,73%. Ходили слухи, что 
ФРС снизит ставку. Рынок опять охватила паника. Стало ясно, что ника-
кой группе поддержать котировки не получится.  

Обесценение акций потребовало пополнять маржевое обеспече-
ние, банки стали требовать возвращения кредитов у брокерских контор, 
последние вынуждены были сливать акции по любым ценам. Этот про-
цесс еще сильнее работал на «медведей». 1ноября ФРС снизила ставку 
до 5,5%, а 15 ноября до 4,5%. Однако, несмотря на эти меры и неболь-
шие «отскоки» рынок пошел вниз по наклонной. 13 ноября индекс Dow 
Jones был уже 199, потеряв со своего максимума около 48% примерно 
за 2 месяца. Потери инвесторов за октябрь-ноябрь составили около 25-
30 млрд. долл., т.е. примерно около 30% от ВВП. С сентября 1929 по 
1932гг.  индекс Dow Jones упал с 381,17 до 41,22, т.е. в 9 раз. Выйти на 
докризисные значения рынку удалось только в 1954г. – период восста-
новления составил около 25 лет. Падение перешло на европейские рын-
ки (Лондон, Париж, Берлин). Поначалу среди обычного населения, не 
занимавшегося спекуляциями, преобладало настроение злорадства – 
алчность наказана. Однако затем в США начались массовые разорения 
компаний и частных лиц, затем по цепочке неплатежей кризис захватил 
всю экономику. Помимо акций стала обесцениваться недвижимость. 
Экономический спад резко пошел по нарастающей. В течении 1930года 
с февраля по июнь ФРС последовательно снижала ставку с 4% до 2,5%, 
однако эти меры не смогли остановить кризис.  Денежная масса М2 со-
кращалась.  

Сокращение денежного предложения ударило по совокупному 
спросу, началась дефляция, внешне выглядевшая как кризис перепро-
изводства, товары ломились на полках магазинов, но не находили поку-
пателей. 

Банковский  кризис. В начале 20-х годов в США насчитывалось 
около 30тыс. банков. В их активах значительную часть составляли цен-
ные бумаги, ссуды под залог ценных бумаг, городской недвижимости и 
сельских земель. После биржевого краха большая часть ценных бумаг и 
недвижимости резко обесценилась, а значительная часть ссуд стала не-
возвратной, при этом произошло резкое сокращение ресурсной базы 
банков за счет массового изъятия вкладов населения, снижения остат-
ков предприятий. Активы и пассивы банков стали «усыхать». В резуль-
тате банкротства банков приняли массовый характер. Население стре-
милось изъять деньги, чтобы спрятать их под «матрас». Значительная 
часть банков пыталась ограничить выдачу наличных своим вкладчикам. 
Волна закрытий банков прокатилась по многим штатам. 
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Экономическая катастрофа. Великая депрессия изменила психо-
логию и мировоззрение десятков миллионов людей. О масштабе кризи-
са свидетельствуют следующие данные: объем ВНП США в текущих це-
нах за 1929-1933гг. упал в 1,85 раза с 103,9 до 56 млрд. долл., объем 
инвестиций упал на 85%. Стремительно росла безработица, увеличив-
шись с 3% до 25%, в марте 1933г. ее объем составил около 17 млн. че-
ловек. Около 2,5 млн. человек остались без жилья. Разорилось бо-
лее110000 компаний. Объем производства автомобилей снизился на 
80%, выплавки стали на 76%, производства проката на 74%, добычи уг-
ля на 42%. Объем производства металлургической промышленности 
оказался на уровне 1900г. Наибольший ущерб был в аграрном секторе – 
производство пшеницы сократилось на 36%, кукурузы на 45%; падение 
цен на зерно составило около 2,7раз, хлопок более 3 раз. Произошло 
резкое падение цен на недвижимость. Снижение заработной платы со-
ставило более 30%. Расширялись акции социального протеста. Стране 
нужны были смелые, революционные решения, разрушающие сущест-
вующие каноны. Америка ждала нового, сильного, знающего лидера. Та-
ким стал член демократической партии Ф. Рузвельт. В результате краха 
американской экономики республиканцы надолго потеряли власть, - 
Рузвельт избирался 4 раза подряд, а после него Президентом стал так-
же демократ Г. Трумен 

Механизмы кризиса во время кризиса в выигрыше оказываются 
наиболее опытные и информированные «игроки», которые заблаговре-
менно продают свои активы и выходят в «ликвидность». Те инвесторы, 
которые перед кризисом не успели выйти из акций, и те, кто успел на-
чать новые проекты, реализуемые за счет кредитов, обречены на самые 
серьезные проблемы. Тяжелым оказывается положение всех заемщи-
ков. Кризис 1929г. был дефляционным и имел длительный период – эко-
номика восстановилась лишь к 1940г. Любой кризис создает механизм 
предела собственности, «очищая» экономику не только от «неэффек-
тивных» собственников, но и в некоторых случаях способствуя ее моно-
полизации. На фондовом рынке всегда происходит перераспределение 
сбережений от менее информированных, «пассивных» инвесторов к 
наиболее информированным игрокам. В период нормального роста эко-
номики, когда входящие потоки денег превышают исходящие, выигры-
вают и они. Но в «предварительной» и начальной фазе кризиса, когда 
входящие потоки иссякают, происходит «перетекание» (или длительное 
замораживание) сбережений инвесторов, пытающихся сыграть на по-
вышение в пользу «медведей».  

Именно поэтому при любых серьезных проблемах на финансовых 
рынках инвесторов охватывает паника – они продают бумаги. Самая 
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большая опасность – возникновение денежного дефицита, способного 
«схлопнуть» рынок. Фактически, финансовый кризис реализуется благо-
даря механизму шока денежного предложения, когда субъекты рынка – 
клиенты, банки, переоценивая риски, резко сокращают предложение де-
нег, как следствие, скорость их обращения уменьшается. В первую оче-
редь стагнирует межбанковский рынок, поражаемый «кризисом дове-
рия» и обесценением залоговых инструментов. Далее эффект «домино» 
порождает цепную реакцию неплатежей по всей экономике. Возможен 
ли сейчас в США некий ремейк Великой Депрессии? И план Полсона, и 
позиция РФС говорит о том, что денежные власти США отлично усвоили 
уроки Депрессии и вряд ли пустят финансовую систему в «свободное 
плавание». Они пытаются пустить кризис по инфляционной, а не по де-
фляционной модели. Кризис будет способствовать оздоровлению эко-
номики США. С другой стороны, он запустит механизмы перераспреде-
ления собственности. 

Что касается текущей ситуации в РФ, то «борьба с инфляцией» и 
«перегревом» российской экономики дала свои «плоды». Рост денежной 
массы – агрегат М2 на 1.09.08 составил всего 9,5% из обещанных ЦБ в 
этом году 30-35%, при этом инфляция за этот же период составила 
9,7%. Для сравнения в 2007г. рост М2 составил 47,5% при инфляции 
11,9%. Таким образом, реальный объем денежной массы к 1.09.2008 
практически не вырос. В таких условиях рост экономики и фондового 
рынка вряд ли возможен. Впрочем, пока еще у государства есть все 
возможности и инструменты, чтобы стабилизировать ситуацию и вер-
нуть доверие на рынки. Будем надеяться, что меры по воплощению 
обещания В. Путина оказать поддержку рынку будут эффективными. Но 
если драгоценное время будет упущено, последствия могут быть тяже-
лые. Осваивать опыт «дефляционного кризиса» вряд ли стоит. Для этого 
уже есть опыт «чужих» ошибок. 

 
 
УДК 330.322.4 
Истопленникова Е.А., Хасанова Л.Т. 
Перспективы мировых инвестиций до 2011 года  
 
К прямым иностранным инвестициям относятся поступления в ка-

питал и кредиты, полученные компаниями от иностранных акционеров. 
Прямые иностранные инвестиции являются индикатором инвестицион-
ной привлекательности страны. В 2004-2006 годах после затяжного 
трехлетнего спада прямые иностранные инвестиции в мире снова стали 
расти впечатляющими темпами. Если в 2003 году прямые иностранные 
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инвестиции сократились на 8,8%, то уже в 2004-м выросли на 29,6%. 
Однако в 2007 году темпы роста инвестиций замедлятся до 10,5% и со-
ставят $1 трлн 474 млрд (в 2006 году был зафиксирован рост 37,4%). 
Это произошло на фоне снижения активности в области слияний и по-
глощений (основная доля прямые иностранные инвестиции приходится 
именно на них) из-за волатильности на финансовых рынках. Только в 
первой половине 2007 года слияния и поглощения компаний в мире со-
кратилась на 50% (рис. 1).  
 
 

 
Рис. 1. Динамика прямых иностранных инвестиций в мире 

 
Снижение объема слияний и поглощений и прямых иностранных 

инвестиций будет скорее 'мягкой посадкой', чем коллапсом, который 
произошел в 2001 году, и уже в 2009 году прямые иностранные инвести-
ции снова начнут расти в среднем на 4,5% в год, достигнув $1 трлн 604 
млрд в 2011 году.  Сокращение рынка прямых иностранных инвестиций 
началось весной 2001 года на фоне коллапса интернет-'пузыря' и секто-
ра телекоммуникаций. Росту же прямых иностранных инвестиций начи-
ная с 2009 года будут способствовать улучшение деловой среды в мире, 
технологические изменения, поиск сравнительно дешевых образован-
ных работников и новых менее затратных стран для ведения бизнеса.  

Основным получателем прямых иностранных инвестиций в мире 
до 2011 года, по прогнозам, останутся США — 17% мировых инвестиций, 
или в среднем $250,9 млрд. Вслед за США идут Великобритания — 
$112,9 млрд. (7,5% мировых прямых иностранных инвестиций), Китай — 
$86,8 млрд. (5,8% мировых прямых иностранных инвестиций) и Франция 

2001       2002   2003          2004            2005            2006             2007    2008       2009       2010       

-8% 
+29,6% 

+37,4% 

+10,5% 

+6% 
+4,5% 

+4,5% 

+4,5% 

1,494 трлн.$ 

1,604 трлн.$ 
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— $78,2 млрд. (5,2% мировых прямых иностранных инвестиций). Россия, 
согласно прогнозу, займет 13-е место среди 86 стран — $31,4 млрд. в 
среднем (2,1% мировых прямых иностранных инвестиций), соседствуя с 
Австралией ($37 млрд.) и Бразилией ($27,5 млрд.). Россия, по прогно-
зам, в 2011 году будет второй страной после КНР среди развивающихся 
стран по объему полученных прямых иностранных инвестиций.  

На данный момент известно, что объем прямых иностранных инве-
стиций в российскую экономику в первом полугодии 2008 года снизился 
на 30% до 11 миллиардов долларов по сравнению с аналогичным пе-
риодом прошлого года. При этом общий объем иностранных инвестиций 
составил 46,5 миллиарда долларов, что на 22,9% меньше, чем в первом 
полугодии 2007 года. Накопленный объем иностранных инвестиций в 
российской экономике к концу первого полугодия 2008 года составил 
242,1 миллиарда долларов. По сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года этот показатель увеличился на 35,6%. 

Инвесторов, прежде всего, будет привлекать размер российского 
рынка и значительный возврат на вложенные инвестиции.  

Риски в России все еще слишком высоки. Основные среди них:  
1) сильная зависимость экономики от цен на ресурсы;  
2) возможное негативное влияние на промышленность укрепления 

рубля;  
3) большое количество негативных черт бизнес-среды; 
4) неэффективная бюрократия и судебная система.  
Ситуация в мире станет гораздо менее благоприятной для прямых 

иностранных инвестиций, чем три года назад. Впрочем, растущие воз-
можности уравновешивают политические риски. 

 
 
УДК 336.763 
Калмыкова И.А., Карпухин И.В. 
Перспективы облигаций с ипотечным покрытием  
на рынке ценных бумаг в России 
 
Ипотечные ценные бумаги: развитие рынка 
Заработать на  колебании стоимости недвижимости сегодня стре-

мятся многие. Кто-то покупает недвижимость, выбирая прямые инвести-
ции, другие – вкладывают деньги в закрытые фонды недвижимости. С 
ростом спроса на услугу, увеличивается и линейка предложений. И се-
годня на рынке начинает свое развитие новый инструмент вложений – 
ипотечные ценные бумаги (ИЦБ). 

Ипотечные ценные бумаги в виде облигаций были хорошо извест-
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ны еще в дореволюционной России и пользовались большой популяр-
ностью у населения, поскольку приносили стабильный доход в установ-
ленном проценте, а также могли быть проданы на бирже в любой мо-
мент. Современные российские ИЦБ всегда будут привлекательны для 
отечественных и для зарубежных инвесторов. 

В странах с развитой рыночной экономикой финансирование ипо-
течного кредитования в основном обеспечивается посредством разме-
щения ипотечных ценных бумаг, номинированных в национальной валю-
те. Основными инвесторами в такие ценные бумаги традиционно явля-
ются страховые компании и пенсионные фонды, заинтересованные во 
вложений средств в высоконадежные и долгосрочные финансовые ин-
струменты. 

Финансирование ипотеки в России пока осуществляется преиму-
щественно за счет ресурсов банковской системы, что представляется не 
столь эффективным, учитывая ее низкую капитализацию и ограничен-
ный доступ к долгосрочным финансовым ресурсам в контексте значи-
тельной общей потребности экономики в кредитных ресурсах. 

В этом плане 2006 г. ознаменовался несколькими значительными 
событиями с точки зрения развития механизмов финансирования ипоте-
ки, наиболее яркими из которых являются размещение российскими 
банками (ВТБ и Городским ипотечным банком) ипотечных ценных бумаг 
на международном рынке капитала и регистрация ФСФР проспекта ипо-
течных ценных бумаг «ГПБ-Ипотека», осуществляемого в рамках Феде-
рального закона № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах». 

Выпуски ипотечных облигаций на международном рынке капитала, 
по сути, открыли зарубежным инвесторам, обладающим огромными и 
относительно дешевыми по российским меркам финансовыми ресурса-
ми, доступ к российскому рынку ипотечного кредитования. Однако дан-
ный источник финансирования имеет и свои недостатки. Во-первых, его 
использование в значительной степени зависит от спекулятивных коле-
баний конъюнктуры на международных финансовых рынках, включая 
высоковолатильный валютный рынок. Во-вторых, данный финансовый 
инструмент, будучи ориентированным на международных инвесторов, в 
силу своей сложности и финансовых параметров не является привлека-
тельным для большинства российских инвесторов, а следовательно, не 
способствует мобилизации внутренних ресурсов экономики РФ для раз-
вития ипотеки. 

Размещение ипотечных ценных бумаг на внутреннем рынке, на-
против, ориентировано на внутренний, пока еще относительно узкий и 
дорогой для эмитента, рынок. Тем не менее использование данного фи-
нансового инструмента в значительно меньшей степени зависит от ко-
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лебаний конъюнктуры на международных финансовых рынках, позволя-
ет привлечь дополнительные внутренние ресурсы финансовой системы 
РФ для развития ипотеки, а также способствует повышению стабильно-
сти российской финансовой системы посредством предложения инве-
сторам дополнительного инструмента для диверсификации рисков. 

Несомненно, широкое использование этих инструментов финанси-
рования ипотеки будет способствовать снижению ставок на рынке ипо-
течного кредитования и повышению доступности жилья для населения. 

Юридическая структура выпуска облигаций с ипотечным покрыти-
ем в значительной степени определяется требованиями Федерального 
закона «Об ипотечных ценных бумагах» от 11 ноября 2003 г. Несмотря 
на относительную новизну и отдельные недоработки, данный закон (с 
учетом поправок, внесенных в него в течение последних 2 лет) в на-
стоящий момент представляет собой весьма качественную юридическую 
основу для выпуска ипотечных облигаций, в значительной степени соот-
ветствующую основным международным стандартам, применимым к ин-
струментам такого рода. 

В частности, данный закон предусматривает, что выпуск облигаций 
с ипотечным покрытием может быть осуществлен специализированной 
компанией-эмитентом, представляющей собой российский аналог по-
всеместно используемых в международной практике компаний специ-
ального назначения (SPV). Это позволяет исключить риски инвесторов в 
ипотечные облигации, связанные с корпоративным управлением эми-
тента, и добиться для эмитента «удаленности от банкротства». 

Юридическая защита инвесторов в ипотечные облигаций также 
обеспечивается следующими механизмами, предусмотренными россий-
ским законодательством: 

 запрет на ведение эмитентом какой-либо деятельности, не свя-
занной с выпуском ипотечных облигаций;  

 залог ипотечного покрытия (ипотечных активов и денежных 
средств, находящихся на банковских счетах эмитента) в пользу держа-
телей облигаций;  

 обязательное назначение эмитентом спецдепозитария ипотеч-
ного покрытия, который осуществляет хранение и учет ипотечного по-
крытия, а также контроль за его использованием эмитентом;  

 обязательные требования по ежемесячному раскрытию инфор-
мации о структуре и составе ипотечного покрытия.  

В международной практике при выпуске ипотечных облигаций ис-
пользуются различные механизмы кредитного усиления, позволяющие 
повысить их кредитное качество, включая:  
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 выпуск нескольких траншей облигаций с разным уровнем субор-
динации;  

 создание эмитентом резервного фонда для покрытия потенци-
альных убытков по портфелю ипотечных активов;  

 открытие эмитенту кредитной линии, используемой в случае 
возникновения разрывов ликвидности вследствие просрочек по портфе-
лю его активов;  

 операционная маржа эмитента.  
Сегодня ипотечные ценные бумаги очень востребованы во всем 

мире. Они обеспечены реальной недвижимостью, которая всегда в цене. 
А значит, гарантией доходности этого финансового инструмента служит 
динамика роста цен на недвижимость. В мегаполисах и городах с мил-
лионным населением за последние годы в среднем рост цен на жилье 
составляет порядка 30% в год. В последние годы в некоторых регионах 
страны он поднимался до 50%. Безусловно, далеко не каждый вид инве-
стирования может принести подобные заработки. 

К ипотечным относят два вида ценных бумаг: облигации с ипотеч-
ным покрытием и ипотечные сертификаты участия. Как отмечалось вы-
ше, исполнение обязательств по облигациям с ипотечным покрытием 
обеспечивается залогом ипотечного покрытия. Ипотечный сертификат 
участия – именная ценная бумага, удостоверяющая долю ее владельца 
в праве общей собственности на ипотечное покрытие. А также право 
требовать от эмитента надлежащего доверительного управления ипо-
течным покрытием. Выпускают такие облигации банки, выдающие ипо-
течные кредиты, и ипотечные агенты. Эмиссия проводится в полном со-
ответствии с законом «О рынке ценных бумаг». То есть бумаги проходят 
листинг и обращаются на бирже, покупаются и продаются инвесторами. 
Выплата фиксированного процента по их номинальной стоимости осу-
ществляется не реже 1 раза в год. Погашение облигаций происходит 
аналогично другим ценным бумагам. Владельцы вправе требовать от 
эмитента досрочного погашения в случае, если размер обязательств по 
находящимся в обращении облигациям превышает размер ипотечного 
покрытия, нарушены условия, обеспечивающие полноту и своевремен-
ность исполнения обязательств. 

Между тем, для инвесторов эти бумаги привлекательны не доход-
ностью, а надежностью и ликвидностью. «Доходность по ИЦБ и не 
должна быть высокой, - отмечает Валерий Кардашов, заместитель 
председателя правления по развитию розничного бизнеса Русь-Банка, - 
иначе привлекаемые на рынок кредитования ресурсы будут дороги, и 
ставки по ипотечным кредитам будут высоки». Но данный инструмент 
очень интересен тем, кто хочет вложить свои сбережения так, чтобы по-
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лучать гарантированный доход. Особенно ипотечные ценные бумаги ин-
тересны пенсионным фондам, страховым компаниям, ПИФам и другим 
потенциальным инвесторам в России, имеющим длинные деньги. 

Однако в России данные бумаги еще не показали все свои пре-
имущества – рынок не дал такой возможности.  

Основными причинами, тормозящими развитие этого рынка, явля-
ется отсутствие нормативной базы -  в первую очередь подзаконных ак-
тов, направленных на реализацию Федерального закона "Об ипотечных 
ценных бумагах". А также неопределенность в отношении потенциаль-
ного спроса на бумаги такого вида. Вместе с тем перспективы у данного 
рынка весьма велики. Если мы посмотрим на западные рынки ценных 
бумаг, то объем сделок с бумагами, обеспеченными активами, состав-
ляет существенную долю. Такая популярность объясняется тем, что, как 
правило, ипотечные ценные бумаги отличаются повышенной надежно-
стью. А значит, могут являться объектом вложений для пенсионных 
фондов и страховых компаний. При этом, такой инструмент, как ипотеч-
ный сертификат участия, является более сложным и более рискован-
ным, что делает его интересным и для других инвесторов. 

Однако есть и другие причины, не способствующие развитию рын-
ка. Как отмечает глава «Городского ипотечного банка» Николай Шитов, в 
законе «Об ипотечных ценных бумагах» есть ограничение, не позво-
ляющее секьюритизировать кредиты, в которых соотношение кре-
дит/залог меньше 70%. Таким образом, чтобы рынок ипотечных ценных 
бумаг развивался, нужно либо поднять планку, либо вводить это ограни-
чение на уровне ипотечного пула. У нас до сих пор пенсионным фондам 
не разрешено инвестировать средства в структурированные ипотечные 
ценные бумаги, имеющие рейтинг не ниже странового. По мнению уча-
стников рынка, если не изменить их инвестиционную декларацию, то 
российские банки так и будут размещать структурированные бумаги на 
западных рынках. 

Кроме того рынок ипотечных ценных бумаг в России зависит от 
развития рынка ипотечного кредитования. А ипотека будет развиваться 
активно, в этом уверены все экономисты. В настоящее время объем 
рынка ипотечного кредитования по отношению к ВВП составляет 1,3%. В 
развивающихся странах этот показатель составляет 6%, а в экономиче-
ски развитых странах – до 50% и более. 

Стоит отметить, что приобретать ипотечные ценные бумаги могут 
не только организации, но и частные инвесторы получили возможность 
сохранять таким образом свои сбережения. Участники ипотечного рынка 
надеются, что ИЦБ по достоинству оценены в ближайшие годы. 
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Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 
Агентство по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) созда-

но Правительством РФ 5 сентября 1997 года в форме ОАО со 100% го-
сударственным капиталом. Агентство является государственной струк-
турой, в задачи которой входит создание условий для развития массово-
го кредитования на основе единых общефедеральных стандартов. Ос-
новным уставным направлением деятельности АИЖК является обеспе-
чение ликвидности российских коммерческих банков, предоставляющих 
долгосрочные жилищные кредиты населению, за счет покупки прав тре-
бований по таким кредитам на средства, привлекаемые путем размеще-
ния облигаций Агентства на фондовом рынке.  

АИЖК объявило о готовности предоставлять гарантии банкам на 
выпуск ипотечных ценных бумаг, первая сделка на сумму 3 млрд. руб. 
состоится с МБРР. В начале 2009 года АИЖК заявляло, что сможет вы-
дать поручительства на сумму порядка 500 млрд. руб., но из-за пере-
смотра стратегии работы агентства объем гарантий может резко сокра-
титься.  

Агентство по ипотечному и жилищному кредитованию (АИЖК) - 
крупнейшая в стране рефинансирующая организация, выкупает у банков 
кредиты, выданные по своим стандартам, на вырученные средства бан-
ки могут выдавать новые кредиты. Еще одним видом рефинансирования 
ипотеки должен был стать выпуск банками облигаций под гарантии 
АИЖК, ни одного выпуска таких бумаг пока не было. 

АИЖК подписало с МБРР соглашение о выпуске ипотечных обли-
гаций, обеспеченных поручительством агентства. МБРР планирует вы-
пустить облигации под ипотечные кредиты на 3 млрд. руб., это чуть 
меньше трети всего объема ипотечных кредитов, выданных банком (10,9 
млрд. руб.). Бумаги будут выпущены двумя траншами. Поручительство 
АИЖК дается только для старшего, менее рискового транша и преду-
сматривает выплату инвесторам непогашенной номинальной стоимости 
облигаций, а также начисленных, но не выплаченных процентов по ним 
в случае дефолта эмитента. Доходность по выпуску пока не определена, 
в МБРР полагают, что она вряд ли превысит 12% годовых. Младший 
транш будет выкуплен банком.  
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УДК 519.863 
Кдрасова Э.Р., Чернышев И. В.  
Экономико-математическая модель  
инвестиционного портфеля 

 
Постановка задачи. 
Рассмотрим общую задачу распределения капитала, который уча-

стник рынка хочет потратить на покупку ценных бумаг, по различным ви-
дам ценных бумаг. Цель инвестора – вложить деньги так, чтобы сохра-
нить свой капитал, а при возможности и нарастить его. 

Стоимость портфеля участника рынка – это суммарная стоимость 
всех составляющих его бумаг. Если сегодня его стоимость есть  Р  , а на 
время t она окажется равной  Р , то (Р-Р)/Р есть доходность портфеля в 
процентах (например годовых). 

Пусть: хi – доля капитала, потраченная на покупку ценных бумаг i-го 
вида, di – доходность в процентах годовых ценных бумаг i-го вида в рас-
чете на одну денежную единицу.  

Определим доходность всего портфеля dp. С одной стороны, через 
год капитал портфеля будет равен 1+ dp, с другой -  стоимость бумаг i-го 
вида увеличиться с х до xi + di*xi, так что суммарная стоимость портфеля 
будет равна xi + xi*di = 1 + xi*di. Приравнивая оба выражения для 
стоимости портфеля, получаем dp = xi*di. 

Таким образом, задача увеличения капитала портфеля эквивалент-
на аналогичной задаче о доходности портфеля, выраженной через до-
ходности бумаг и их доли. 

Как правило, доходность бумаг колеблется во времени, так что бу-
дем считать ее случайной величиной. Пусть mi,i – средняя ожидаемая 
доходность и среднее квадратическое отклонение (СКО) этой случайной 
доходности, т.е. mi=M[di] -  математическое ожидание доходности и 
ri=Vii, где Vii – вариация или дисперсия i-ой доходности. Будем называть 
mi, ri соответственно эффективностью и риском i-ой ценной бумаги. Че-
рез Vij обозначим ковариацию  доходностей  ценных бумаг i-го и j-го вида 
(или корреляционный момент Kij). 

Так как доходность составляющих портфель ценных бумаг 
случайна, то и доходность портфеля есть также случайная величина. 
Математическте ожидание доходности  портфеля есть 
M[dp]=x1*M[d1]+…+xn*M[dn]=xi*mi  обозначим его через mp. Дисперсия 
доходности портфеля есть D[dp]=xi*xj*Vij. Так же, как и для ценных бу-
маг, назовем mp эффективностью портфеля, а величину p=D[dp] – рис-
ком портфеля rp. Обычно дисперсия доходности портфеля называется 
его вариацией Vp. 
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Итак, эффективность и риск портфеля выражены через эффектив-
ности составляющих его ценных бумаг и их совместные ковариации. 

Портфель Марковица минимального риска 
Существует несколько вариантов задач оптимизации рискового 

портфеля. Мы рассмотрим только одну. Это так называемый «портфель 
Марковица». Эта задача была сформулирована и решена американским 
экономистом Г. Марковицем (H. Markovitz) в 1952 году , за что позднее 
он получил нобелевскую премию.  

Пусть имеются n видов  ценных бумаг, из которых инвестор хочет 
сформировать портфель. Необходимо найти xi, минимизирующие ва-
риацию портфеля 

Vp= xi*xj*Vij 

при условии, что обеспечивается заданное значение эффективно-
сти портфеля mp, т.е. xi*mi=mp. 

Поскольку xi – доли, то в сумме они должны составлять единицу: 
xi=1. Оставив за инвестором выбор средней эффективности портфеля 
и помогая ему минимизировать в этом случае неопределенность, полу-
чаем следующую задачу по оптимизации портфеля ценных бумаг: 

min  xi*xj*Vij 
xi=1 

mi*xi=mp 
xi≥0,…,xn≥0 

Это задача квадратичного программирования. Опустив условия не-
отрицательности переменных, получаем собственно задачу Марковица. 

Решение 
С помощью функции Лагранжа сведем задачу на условный экстре-

мум к задаче на безусловный экстремум: 
L(x1,…,xn,,)=  Vij*xi*xj - *(mi –1) - *(mi*xi – mp), 

                          L/xs=2*Vis*xi -  - *ms=0,  s=1,…,n. (1) 
Производные по ,  воспроизводят указанные выше два соотноше-

ния, тем самым для (n+2) переменных x1,…,xn, ,  получаем (n+2) урав-
нения. 

 
Запишем полученные уравнения в матричной форме, используя 

следующие обозначения: 
 
 1 x1  m1 
e= .    x= . m=  . x=(x1,…,xn),    m=(m1,…,mn) 
 . .  . 
 1 xn  mn 
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Штрих применяется для обозначения операции транспонирования 
матрицы.  

B- матрица ковариаций, B-1 – обратная ей матрица. Следовательно, 
уравнения (*) примут вид: 

B*x = (/2)*e + (/2)*m, 
e*x = 1, 

m*x = mp. 
Основное допущение этой модели состоит в том, что между 

эффективностями m1,…,mn нет линейной связи, поэтому 
ковариационная матрица B невырождена (|B|<>0), следовательно, суще-
ствует обратная матрица В-1. Используя этот факт разрешим в матрич-
ной форме относительно х: 

                               х = (/2)*В-1*е + (/2)* В-1*m,                                 (2) 
подставив это решение в первое и второе условия, получим два 

уравнения для определения /2 и /2: 
 
(е*В-1*е)*/2 + (е*В-1*m)*/2 =1 
(m*B-1*e)*/2 + (m*В-1*m)*/2 =mp. 
Решая два последних уравнения по правилу Крамера, находим 
/2 = ((m*В-1*m)-mp*(е*В-1*m))/((е*В-1*е)*(m*В-1*m)-(m*B-1*e)2) 
/2 =  (mp*(е*В-1*е)-(m*B-1*e))/((е*В-1*е)*(m*В-1*m)-(m*B-1*e)2) 
Подставляя это решение в (2) получаем следующую структуру оп-

тимального портфеля: 
       [(m*В-1*m)-mp*(е*В-1*m)]*В-1*е + [mp*(е*В-1*е) - (m*B-1*e)]*В-1*m 
x* = 
                                  (е*В-1*е)*(m*В-1*m) - (m*B-1*e)2 
 
Подстановкой убеждаемся, что е*х*=1 и m*х*=mp. 
Кроме того, находим минимальную дисперсию, соответствующую 

оптимальной структуре: 
 
                     [m2

p*(е*В-1*е) – 2*mp*(m*B-1*e) + (m*В-1*m)] 
D*p= 
                             [(е*В-1*е)*(m*В-1*m) - (m*B-1*e)2] 
Тогда *p= D*p, что и является минимальным риском портфеля. 
Если x*i≥0, то это означает рекомендацию вложить долю x*i 

наличного капитала в ценные бумаги i-го вида. Если же x*i<0, то 
содержательно это означает провести операцию “short sale” (“короткая 
продажа”) – инвестор, формирующий портфель, обязуется через какое-
то время поставить ценные бумаги  i-го вида (вместе с доходом, какой 
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они принесли бы их владельцу за это время). За это он получает их де-
нежный эквивалент. Эти деньги инвестор присоединяет к своему капи-
талу и покупает рекомендуемые оптимальным решением ценные бума-
ги. Так как ценные бумаги других видов (т.е. не i-го вида) более эффек-
тивны, то инвестор оказывается в выигрыше.  

Математически эта операция значит, что нужно исключить этот вид 
ценных бумаг из рассмотрения и решить задачу заново. 

 
  
УДК 311.31:343 
Козловская К.И., Старостина Т.Г. 
Социально-экономическая сущность преступности 
 
Преступность (англ. criminality) - в криминологии и правовой стати-

стике совокупность всех фактически совершенных противоправных дея-
ний, за каждое из которых предусмотрено уголовное наказание, как мас-
совое явление. В то же время преступность - не только сумма (или сово-
купность) отдельных преступлений, это явление, обладающее опреде-
ленными закономерностями. Состояние преступности может изменяться 
вследствие изменений в законодательстве или в практике его примене-
ния. Даже колебания судебной практики в рамках закона изменяют ста-
тистику преступности. Принятие уголовного закона, устанавливающего 
уголовную ответственность за то или иное деяние или устраняющего 
преступность деяния, тоже неизбежно влечет изменение состояния пре-
ступности. 

Структура преступности характеризуется:  
а) соотношением в общей массе преступных деяний преступлений 

небольшой тяжести, преступлений средней тяжести, тяжких преступле-
ний и особо тяжких преступлений; 

б) удельным весом и соотношением видов преступлений;  
в) возрастной, половой, социальной и иными характеристиками 

лиц, совершающих преступления, и другими параметрами. Характер 
преступности определяется количеством наиболее опасных преступле-
ний в структуре преступности и характеристикой лиц, совершающих пре-
ступления. 

Изменения структуры и характера преступности зависят от различ-
ных социальных условий, явлений и процессов, например, от миграции и 
возрастного состава населения; уровня образования, культуры и воспи-
тания людей; экономического состояния региона или иной территории; 
сложившихся национальных обычаев, традиций и т.п. 

Сложно указать социальное явление, причины и условия, сущест-
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вования которого более многообразны, находятся на разных уровнях и 
требуют более широкого комплексного анализа, чем преступность. Мож-
но, видимо, говорить о том, что закончилось то время, когда в серьезных 
научных исследованиях существование преступности обосновывалось 
одним фактором или даже одним комплексом факторов. Многие крими-
нологи пришли к выводу, что «не существует какой-либо общей, основ-
ной, главной причины, которая исчерпывающе объясняет происхожде-
ние преступности в конкретных условиях во всем ее разнообразии».  

Другие криминологи придерживаются противоположного на первый 
взгляд мнения. Рассматривая проблему причин преступности на наибо-
лее высоком – общесоциальном или, точнее, философском уровне, 
можно утверждать, что хотя в разных социально-экономических форма-
циях, в различных исторических условиях причины преступности не оди-
наковы, все же их объяснение имеет нечто общее: в основе этих причин 
всегда лежат объективные социальные противоречия». 

Нам все же не кажется, что эти две точки зрения противоречат друг 
другу. Речь, на наш взгляд, идет о двух разных уровнях одного сложного 
явления: общие (общефилософские) причины и причины отдельных ви-
дов преступлений. 

Каковы же общие причины происхождения и существования пре-
ступности? Очевидно, что нельзя однозначно связать их с такими соци-
альными «источниками» как, например, низкий уровень жизни, неразви-
тость производства, низкий культурный уровень населения, его необра-
зованность, высокое потребление алкоголя. Практика показывает, что на 
одной территории какой-либо в определенный исторический период 
фактор «работает», а на другой при условно прочих равных условиях – 
не оказывает влияния. Все эти факторы, как и великое множество дру-
гих, несомненно, влияют на преступность, но лишь во взаимодействии 
друг с другом и со всеми другими общественными процессами. 

Для того чтобы ответить на вопрос о причинах происхождения и 
существования преступности, нужно расширить область поиска и одно-
временно выделить первичный элемент явления. Как это ни парадок-
сально звучит, причина преступности – человек.  

Сторонники социологической теории выделяют в качестве ключе-
вой причины возникновения преступности появление частной собствен-
ности и раскол общества на классы. Но ведь, грубо говоря, преступле-
ния совершаются в основной своей массе не классом против класса, а 
индивидом против общества. Конечно, автономизация личности и клас-
совое расслоение сопутствовали друг другу, однако на наш взгляд, 
именно первое, а не второе явилось причиной появления преступности.    

Вторая общая причина происхождения и существования преступ-
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ности – рассогласование (несоответствие) социальных статусов индиви-
да друг другу. Тип реально удовлетворяемых потребностей высшего 
слоя общества задает уровень потребностей всех остальных социаль-
ных групп, который, оставаясь идеалом, ими не достигается. При этом 
социальные статусы индивидов, занимающих определенные места в 
производстве, политике, культуре, быту, в потреблении и т.п. неизбежно 
рассогласуются, так как все эти сферы общественной жизни развивают-
ся неравномерно. Например, таким образом можно объяснить рост пре-
ступности в нашей стране в период отказа от плановой системы хозяй-
ствования и становления капиталистической: для того, чтобы повысить 
уровень благосостояния не требовалось соответствующего образования 
и культурного развития – только желание и «предпринимательская жил-
ка». Это привело к тому, что экономическое господство получили люди 
без соответствующего образования и воспитания. Российский бизнес, 
поэтому приобрел известную беспринципность и агрессивность. Такое 
рассогласование, к сожалению, есть закономерность общественного 
развития.  

Характеристика преступности в России последних лет позволяет 
выделить, по меньшей мере, четыре негативные тенденции, имеющие 
общенациональное значение. Во-первых, это рост преступности в це-
лом, захлестнувший правоохранительные органы. Во-вторых, небыва-
лое увеличение доли тяжких и особо тяжких преступлений. В-третьих, 
существенное изменение мотивации противоправного поведения: широ-
кое распространение корыстных преступлений, можно сказать, безу-
держное разворовывание страны. В-четвертых, преобладание среди 
преступников лиц без постоянного источника дохода, что тесно связано 
с резкой дифференциацией населения по имущественному положению. 
Все это обусловлено происходящими социально-экономическими про-
цессами, в первую очередь экономическим кризисом.  

Уголовный кодекс включает более 200 составов преступлений. Ос-
тановимся на четырех их категориях, поскольку борьба с ними пред-
ставляет сегодня наиболее актуальную и трудную задачу.  

Первая группа - корыстные преступления, которые уже упомина-
лись. Примерно 15% из них совершают профессионалы, в основном во-
ры и мошенники. Рецидив достигает у них 80%, то есть почти все они ре-
гулярно совершают преступления, являющиеся основным их источником 
средств к существованию, промыслом. 10% составляют случайные пре-
ступники - люди, однажды по тем или иным причинам нарушившие за-
кон, но никогда больше преступлений не совершающие. Основную массу 
(75%) образуют так называемые ситуативные преступники, которые дей-
ствуют в зависимости от обстановки: социально-экономическое положе-
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ние в стране ухудшается - их число увеличивается; положение улучша-
ется - их становится меньше. Это обычные граждане, которые при под-
ходящих обстоятельствах воруют все, что можно украсть.  

В категорию корыстных входят теперь разнообразные экономиче-
ские преступления: незаконное предпринимательство, «отмывание» ук-
раденных денег, фальшивомонетчество, контрабанда, уклонение от на-
логов, подкуп должностных лиц и т.п. Судя по официальному учету, их 
пока что не очень много - около 250 тыс. в год, но число подобных пра-
вонарушений быстро растет. Кроме того, не следует забывать об их вы-
сокой латентности, а также о том, что они представляют большую угрозу 
стабильности финансовой системы и экономики в целом. Они направле-
ны против каждого из нас, потому что обогащение преступников факти-
чески происходит за счет налогоплательщиков.  

Вторая группа - это насильственные преступления, агрессия: убий-
ства, телесные повреждения, изнасилования, бандитизм, терроризм и 
т.п. Они наиболее опасны, потому что направлены против человека, его 
жизни и здоровья. В минувшем году зарегистрировано 29.5 тыс. умыш-
ленных убийств. Это больше, чем в США (24 тыс.), хотя численность на-
селения в России гораздо меньше.  

Среди преступников этой группы 7% составляют женщины; 55% - 
лица без постоянного источника дохода; 71% не имеет даже неполного 
среднего образования. 86% убийств и 90% случаев хулиганства совер-
шены лицами в нетрезвом виде. Говоря о насильственной преступности, 
приходится отмечать такие негативные тенденции, как рост жестокости, 
широкое использование огнестрельного оружия, распространение за-
казных убийств, учащение случаев захвата заложников и, наконец, про-
явление агрессии как самоцели. Поясним последнее обстоятельство.  

Агрессия может выступать в двух видах: как инструментальная, то 
есть в качестве средства достижения некой цели (скажем, убийство ради 
получения наследства или принуждение бизнесмена к выплате долга), и 
как самоцель (так называемая немотивированная агрессия). Сейчас на-
блюдается рост именно немотивированного насилия - вандализма 
(уничтожение вещей), нападений на не знакомых преступнику людей. 
Конечно, какой-то мотив здесь тоже присутствует, но зачастую он скрыт 
в подсознании виновного, и его не удается выявить в ходе расследова-
ния и судебного рассмотрения дела.  

Возникает вопрос о природе такой агрессии. Существует мнение, 
что это врожденное свойство определенной категории людей. В соот-
ветствии с другой точкой зрения агрессивность социально обусловлена, 
она есть результат дефектной социализации личности. Окончательные 
выводы, по-видимому, делать преждевременно, однако большинство 
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отечественных исследователей придают большее значение социальным 
факторам. Причины агрессивного поведения сводятся к отчуждению 
личности, глубокому внутреннему (психологическому) конфликту, невоз-
можности или неумению найти свое место в обществе. 

Третья группа - преступность несовершеннолетних, ставшая серь-
езной общенациональной проблемой. Вызывают тревогу новые формы 
подростковых преступлений, которых раньше не было. Прежде мы в ос-
новном сталкивались с кражами и хулиганством у мальчиков, кражами и 
проституцией у девочек. А теперь несовершеннолетние все чаще оказы-
ваются замешанными в торговлю наркотиками и оружием, рэкет, суте-
нерство, нападение на бизнесменов и иностранцев, мошенничество, за-
хват детей в заложники.  

Подростки, становящиеся затем правонарушителями, поначалу 
обычно попадают в так называемую группу риска, для которой типичны 
принадлежность к неполной семье, дурное окружение, раннее приобще-
ние к алкоголю и наркотикам, проституция и отказ от учебы в школе. На-
до с сожалением заметить, что 38% детей и подростков живут только с 
одним из родителей, а 18% - сироты.  

Наконец, четвертая из выделенных категорий - организованная 
преступность. Организованная преступность - наиболее опасный вид 
противоправного поведения и потому чрезвычайно серьезная проблема 
сегодняшнего дня. Она разъедает наше общество, угрожая самому его 
существованию.  

К основным чертам организованных групп относится, прежде всего, 
профессионализм. Среди их участников около 20% имеют высшее обра-
зование: экономическое, юридическое, техническое и др. Это формаль-
но достаточно культурные люди, весьма предприимчивые. Для таких 
групп характерны иерархическое строение, разделение функций, хоро-
шее материальное обеспечение, наличие системы защиты и прикрытия 
(так называемая «крыша»), разделение сфер влияния. 

Общественная опасность организованной преступности очень ве-
лика.  

Во-первых, она причиняет государству и гражданам громадный ма-
териальный ущерб. Считается, что примерно 30% доходов предприни-
мателей уходят к мафии. За семь последних лет преступники вывезли 
за рубеж свыше 130 млрд. долл. Иностранные специалисты называют и 
вдвое большие суммы.  

Во-вторых, происходит сращивание преступности с легальным 
предпринимательством. Мафиозные группы приобретают «крышу» в ви-
де официально действующих фирм, казино, ресторанов, акционерных 
компаний и т.п. Зачастую трудно провести грань между легальным и не-
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легальным бизнесом. Считается, что более 500 российских коммерче-
ских банков так или иначе связаны с организованной преступностью, а 
40 тыс. фирм находятся под ее контролем.  

В-третьих, организованная преступность сращивается и с государ-
ственным аппаратом, что особенно опасно. Многие преступники любыми 
путями стремятся попасть во власть: стать депутатом Государственной 
думы, губернатором, чиновником высокого ранга или на худой конец де-
путатом местного законодательного собрания.  

В-четвертых, благодаря организованной преступности в противоза-
конную деятельность вовлекается большое число людей. В прошлом го-
ду Конгресс США опубликовал доклад об организованной преступности 
в России, в котором говорится о 3 млн. человек. Очевидно, это преуве-
личение; видимо, речь идет обо всем контингенте работников сомни-
тельных фирм, контролируемых мафией. Понятно, что далеко не все эти 
люди являются преступниками.  

В-пятых, наблюдается тенденция интернационализации организо-
ванной преступности. Каждая десятая группа является международной 
или имеет международные связи.  

В-шестых, появляются новые формы преступных действий - нарко-
бизнес, торговля оружием, кража автомашин, продажа женщин за рубеж, 
торговля человеческими органами и радиоактивными материалами, за-
казные убийства.  

Следует подчеркнуть, что борьба с преступностью должна носить 
комплексный характер. Нельзя думать, что это дело только милиции, 
прокуратуры или судебных органов, одних юристов. Уровень преступно-
сти зависит в первую очередь от общей социально-экономической, по-
литической и нравственной обстановки в стране. Поэтому, чтобы сокра-
тить преступность, нужно, прежде всего, осуществить меры по коренно-
му оздоровлению экономики.  

На чем, собственно, базируется организованная, да и всякая иная 
преступность? На отсутствии нормальной деловой активности. Экономи-
ка развалена, и организованная преступность постепенно забирает в 
свои руки те звенья хозяйства, которые потеряны государством и не ос-
воены частными предпринимателями. Мафиози берут под свой контроль 
наиболее выгодные сферы банковской, финансовой, торговой, посред-
нической и, в конечном счете, производственной деятельности. Если мы 
вернем экономику номинальному хозяину страны - народу, будь то част-
ная, муниципальная, государственная или иная форма собственности, 
поле деятельности воров и мошенников существенно сузится.  

Далее, должен быть сокращен разрыв в доходах разных слоев на-
селения. Бедная часть населения составляет сейчас не 30, а 40-60%. 
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Чтобы эффективно преодолевать преступность, особенно низкообеспе-
ченных слоев, надо начинать с повышения уровня жизни. Не случайно 
широкая научная общественность настаивает на необходимости фор-
мирования социальной программы правительства.  

Следующее направление - политические меры. Они сводятся к ук-
реплению государственной власти, которая за последние годы сущест-
венно ослабла. Нужно упорядочить, ввести в конституционные рамки 
отношения центра и регионов, прекратить «войну законов». Совершенно 
недопустимое явление - коррупция в государственном аппарате, разла-
гающая не только администрацию, чиновников, но и широкую общест-
венность. Когда взятка становится привычным способом решения по-
вседневных дел, о борьбе с преступностью говорить не приходится.  

Одно из главных направлений борьбы с преступностью - обеспече-
ние неотвратимости наказания. За последние годы кое-что в этом отно-
шении сделано. В соответствии с новым Уголовным кодексом «верхняя 
планка» лишения свободы установлена в 20 лет (раньше - 15 лет), а по 
совокупности наказаний, когда совершено несколько преступлений, 
можно назначить и 30 лет. Введено пожизненное лишение свободы. Од-
нако проблема неотвратимости ответственности остается весьма акту-
альной. Пока уровень латентной преступности высок, а раскрываемость 
преступлений, напротив, низка, меры наказания, предусмотренные уго-
ловным законом, пусть суровые, жесткие, результата не дадут. Всем из-
вестен тезис, что главное в борьбе с преступностью - неотвратимость, а 
не жестокость наказания. А этого-то и нет.  

Особо надо подчеркнуть необходимость восстановления системы 
профилактики преступности. Что плохого было в комиссиях по делам 
несовершеннолетних? Следили за трудными подростками, изучали их 
судьбы, принимали соответствующие меры. Сейчас делаются попытки 
восстановить эту практику. Можно упомянуть и товарищеские суды, и 
народные дружины. Хотя они были не столько эффективны, но извест-
ную позитивную роль играли. В борьбе с преступностью необходимо 
опираться на самые широкие слои населения.  

Нельзя забывать и о духовно-нравственной сфере. Как отмечалось 
выше, ценностные ориентации людей сильно деформированы. Следо-
вало бы восстановить систему правового и нравственного воспитания 
молодежи. В свое время существовали народные университеты право-
вых знаний - бесплатные, действовавшие на общественных началах, 
они приносили определенную пользу, но были бездумно уничтожены. 
Должна быть прекращена пропаганда насилия в средствах массовой 
информации. Когда телевидение ежедневно демонстрирует кровавые 
сцены, нет ничего удивительного, если не только подростки, но и многие 
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взрослые начинают воспроизводить увиденное в жизни. Требует суще-
ственного улучшения и моральное воспитание в учебных заведениях.  

Последнее, о чем следует сказать, - это взаимодействие правоох-
ранительных ведомств с наукой. К сожалению, далеко не все, от кого за-
висит положение с законностью в стране, в достаточной степени осоз-
нают роль науки. А ведь понимание таких сложных социальных явлений, 
как преступность, невозможно без опоры на науку. Здесь действует ком-
плекс факторов, и какая-либо одна мера и даже целая кампания не мо-
жет дать серьезного эффекта. Нужны социологические исследования, в 
работу должны быть вовлечены психологии, ученые-криминологи, эко-
номисты, демографы и другие специалисты. 
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Возникновение рынка ценных бумаг исторически восходит к эпохе 

правления Екатерины II, когда в 1869г Россией был возмещен в  Гол-
ландии первый государственный внешний заем. В дальнейшем государ-
ство продолжало регулярно покрывать свои потребности в финансовых 
ресурсах за счет размещения крупных займов на зарубежных рынках. 

Государственные ценные бумаги на внутреннем российском 
рынке появились при правлении Александра I связи с известным Высо-
чайшим указом от  25 марта 1809г., определившим основные правила и 
условия их выпуска и обращения. В 1817г была  сформирована Госу-
дарственная комиссия погашения долгов, в ведении которой находились 
государственные процентные бумаги. 

Первые российские внутренние займы приносили доход в размере 
6% годовых с дополнительным премиальным одним процентом (грация), 
которые выплачивались ежегодно. Их доходность была выше, нежели 
предоставляемая государственными кредитными конторами, поскольку 
последние в силу традиций и ряда других факторов пользовались по-
вышенным доверием широкой публики.  

В течение XIX - начале XX в. российский державный бюджет отли-
чался хроническим дефицитом, поэтому государство систематически 
осуществляло эмиссию облигаций. Традиционно они выпускались в раз-
ных видах: именные и предъявительские, купонные и бескупонные и др. 
Именные облигации могли конвертироваться в предъявительские, и на-
оборот, при участии Государственной комиссии погашения долгов. Госу-
дарство стимулировало развитие рынка именных облигаций, поэтому 
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конверсия предъявительских бумаг была бесплатной для их владель-
цев, в то время как обратная процедура требовала от них определенных 
расходов. 

По периоду обращения облигаций государственные займы россий-
ской империи делились на краткосрочные, среднесрочные, долгосроч-
ные и бессрочные. 

Продолжительность обращения краткосрочных бумаг составляла 
от 3 до 12 месяцев, а их номинал не превышал 500 руб. Эмитентом бы-
ло Министерство финансов, объем непогашенной задолженности кото-
рому по этим займам первоначально был ограничен суммой 50 млн. 
руб., а в начале XX в. существенно расширен. Краткосрочные облигации 
продавались с дисконтом к номиналу, а погашались Государственным 
банком по нарицательной стоимости, что позволяло владельцам полу-
чать установленный доход. 

К среднесрочным бумагам относились выпускаемые Государствен-
ным казначейством билеты, период обращения которых составлял 4 го-
да и 8 лет для разных серий, а номинал устанавливался в размере 50 
руб. Первые выпуски этих бумаг приносили доход в размере 3% годо-
вых, а доходность последующих серий достигала 4%. Они имели льготы 
по налогообложению дохода, а также принимались Государственным 
банком и Казначейством  во все виды платежей по номинальной стои-
мости. Билеты Государственного казначейства сохранили свою плате-
жеспособность на протяжении еще 10 лет после завершения установ-
ленного при эмиссии срока обращения и, по существу, выполняли функ-
ции процентных денег.  

Долгосрочные облигации в России выпускались на период 50-80 
лет и более и вместе с бессрочными займами занимали доминирующее 
положение в структуре государственного долга. Бессрочные займы при-
носили владельцам облигаций непрерывный доход, т.е. ренту, однако 
правительство в соответствии с законом имело право погашать их по 
номинальной стоимости.  

Появление на российском рынке акций и частных облигаций в 
период правления Николая I связано с принятием в 1836 г. Закона о 
промышленных обществах. Объем оборота новых видов ценных бумаг в 
России долгое время оставался незначительным в сравнении с государ-
ственными облигациями, а также с развитыми зарубежными рынками. 
Это было связано с традиционным относительно слабым развитием ча-
стного предпринимательства в стране.  

В третьей четверти XIX в., в период правления Александра II, на 
российском рынке появились долговые ценные бумаги городов, т.е 
местных органов власти. Они имели хождение, как правило, только в тех 
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регионах, где были выпущены, и довольно продолжительные сроки об-
ращения  - до 50 лет и более. Из-за ограниченности региональных ре-
сурсов значительная их часть размещалась за границей. Российские 
местные ценные бумаги долгое время были редким явлением как на 
внутренним, так и на зарубежных рынках, и лишь в начале XX в. этот 
рынок немного оживился. В этот период более 60 городов России выпус-
кали местные займы, однако подавляющая часть их эмиссии все же бы-
ла сосредоточена в нескольких крупных центрах, в частности в Петер-
бурге и Москве. 

Торговля ценными бумагами в Российской Империи проводилась 
главным образом фондовыми отделами товарных бирж и Государствен-
ным банком при посредничестве коммерческих банков. Операции с цен-
ными бумагами первых выпусков государственных займов начали про-
водиться С.- Петербургской товарной биржей, а затем и Московской.  

 
 
УДК  336.763 

 Кузькина Т.С., Карпухин И.В. 
Трастовые операции коммерческих банков  
с ценными бумагами  

 
Большую и возрастающую роль в развитии фондового рынка полу-

чают трастовые операции, которые могут осуществляться как банками, 
так и отдельными организациями — трастовыми компаниями.  

Траст - это банковская услуга для клиентов, стремящихся распо-
рядиться своими свободными   средствами  с  наибольшей   выгодой.   
Договор  доверительного  управления является одним из самых удобных 
способов получать доход без издержек и риска. Заключая  такой договор, 
клиент поручает банку распоряжаться своими временно свободными сред-
ствами с целью получения максимального дохода. При этом клиент оста-
ется их полноправным собственником, банку передаются лишь полномо-
чия распоряжаться этими средствами в течение определенного срока. Со-
вершая операции со средствами клиента, банк действует от своего имени, 
но в интересах клиента. 

Законодательными основами деятельности банков по доверитель-
ному управлению ценными бумагами являются:  

1.  Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» № 39-ФЗ;  
2. Федеральный закон «О банках и банковской деятельности»  

№ 17-ФЗ;  
3.  Инструкция ЦБ РФ «О порядке осуществления операций дове-

рительного управления и бухгалтерском учете этих операций кредитны-
ми организациями Российской Федерации» №- 63.  
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Сделки с переданным в доверительное управление имуществом 
доверительный управляющий совершает от своего имени, указывая при 
этом, что он действует в качестве такого управляющего.  

Основные цели передачи ценных бумаг в доверительное управ-
ление:  

1) получение максимального дохода от владения ценными бумага-
ми;  

2) изучение конъюнктуры фондового рынка и оперативное приня-
тие решений в отношении акций, переданных в доверительное управле-
ние;  

3) профессиональная реализация прав, предоставленных ценными 
бумагами;  

4) освобождение собственника акций от обязанностей, которые он 
несет как акционер.  

Объектами доверительного управления могут являться сле-
дующие ценные бумаги: 

 акции акционерных обществ, в том числе акции, находящиеся 
на момент заключения договора о доверительном управлении ими в го-
сударственной (муниципальной) собственности;  

 облигации коммерческих организаций, в том числе облигации, 
находящиеся на момент заключения договора о доверительном управ-
лении в государственной (муниципальной) собственности;  

 государственные (муниципальные) облигации любых типов, за 
исключением тех, условия выпуска и обращения которых не допускают 
передачу их в доверительное управление.  

Не являются объектами доверительного управления следующие 
виды ценных бумаг:  

 переводные и простые векселя;  
 чеки;  
 депозитные (сберегательные) сертификаты банков и иных кре-

дитных организаций, а также сберегательные книжки на предъявителя;  
 складские свидетельства любых видов (типов), а также иные то-

варораспорядительные ценные бумаги.  
Коммерческие банки предлагают своим клиентам следующие спо-

собы доверительного управления:  
1. Индивидуальное доверительное управление (ИДУ). Имущество 

учредителя учитывается отдельно и вкладывается в доходные активы 
(управляется) тоже отдельно. Для банка данный способ управления тех-
нологически прост, поскольку не предусматривает сложных методик 
расчетов долей по вложениям и распределению доходов и расходов. 
Банк ведет отдельные балансы и не выделяет их из общего баланса.  
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2. Индивидуальное доверительное управление с возможностью 
совместных вложений. В этом случае имущество нескольких учредите-
лей может быть объединено для совместного вложения в некоторый 
общий доходный актив на равноправной (или иной специально огово-
рённой основе) в соответствии с индивидуальными инвестиционными 
декларациями учредителей.  

3. Доверительное обслуживание – это вид доверительного управ-
ления, основной целью которого является не получение прибыли, а пла-
новое обслуживание имущества учредителя. Например: соблюдение 
графика специальных платежей по расчётным, текущим счетам клиента 
или обслуживание пакета ценных бумаг.  

4. Общий фонд банковского управления (ОФБУ). Имущество всех 
учредителей (участников фонда) объединяется в имущественный ком-
плекс на праве общей собственности и затем инвестируется в доходные 
активы без деления имущества по принадлежности к участникам на 
время инвестирования.  

Банк может вложить не более 15% активов ОФБУ в ценные бумаги 
одного эмитента либо группы эмитентов, связанных между собой отно-
шениями имущественного контроля или письменным соглашением (на-
стоящее ограничение не распространяется на государственные ценные 
бумаги);  

Как правило, банки создают несколько ОФБУ, реализуя собствен-
ную инвестиционную стратегию и исходя из необходимости обеспечить 
клиентам доходность и ликвидность ценных бумаг в процессе довери-
тельного управления.  

Банки выполняют следующие виды операций по доверительному 
управлению портфелем ценных бумаг:  

1) покупка и продажа ценных бумаг на основании договоров комис-
сии или поручения, то есть за счет и от имени клиента или банка. При 
этом банк выполняет ряд операций, таких как:  
-  получение инструкций от клиента в утвержденной форме;  
-  исполнение сделки или передача поручения финансовому брокеру;  
-  физическая или в бездокументарной форме поставка ценной бумаги;  
-  осуществление денежных расчетов;  
-  регистрация сделки, внесение изменений в реестр акционеров и пр.;  

2) посредничество в организации выпуска ценных бумаг и их пер-
вичном размещении;  

3) осуществление расчетов по сделкам с ценными бумагами;  
4) перерегистрация прав собственности на ценные бумаги по ука-

занию распорядителя траста;  
5) хранение, перевозка и пересылка ценных бумаг;  
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6) начисление и выплата дивидендов инвесторам;  
7) замена ценных бумаг при их порче, потери, включая юридиче-

ские, документальные и организационные процедуры;  
8) методическое, информационное, консультационное обслужива-

ние, услуги по сопровождению операций с ценными бумагами;  
9) посредничество в страховании рисков по операциям с ценными 

бумагами и т.д.  
Банк как доверительный управляющий в процессе исполнения им 

своих обязанностей по договору доверительного управления не вправе 
совершать следующие сделки:  
• приобретать за счет находящихся в его управлении денежных средств 
ценные бумаги, находящиеся в его собственности, в собственности его 
учредителя;  
•  отчуждать находящиеся в его управлении ценные бумаги в свою соб-
ственность, собственность своих учредителей;  
•  сделки, в которых доверительный управляющий одновременно высту-
пает в качестве брокера на стороне другого лица;  
•  приобретать за счет находящихся в его управлении денежных средств 
ценные бумаги, выпущенные его учредителями, за исключением ценных 
бумаг, включенных в котировальные листы организаторов торговли на 
рынке ценных бумаг, имеющих лицензию Федеральной комиссии;  
•  приобретать за счет находящихся в его управлении денежных средств 
ценные бумаги организаций, находящихся в процессе ликвидации;  
•  закладывать находящиеся в его управлении ценные бумаги в обеспе-
чение исполнения своих собственных обязательств; 
•  передавать находящиеся в его управлении денежные средства во 
вклады в пользу третьих лиц либо вносить указанные средства на счет 
(счета), распорядителем которого определено третье лицо (лица).  

Договор доверительного управления имуществом должен быть за-
ключен в письменной форме на срок, не превышающий пяти лет. Для 
отдельных видов имущества законом могут быть установлены иные 
предельные сроки договора.  

В сфере управления коммерческие банки РФ осуществляют опера-
ции с ценными бумагами, проводят инвестиции по поручению клиента 
(купли-продажи ценных бумаг, формирования портфеля и т.п.). Клиент 
заключает с банком договор об управлении портфеля инвестиции, по ко-
торому банк самостоятельно занимается всеми вопросам купли-продажи 
инвестиций клиента. Специалист банка предварительно проводит бесе-
ду с клиентом. Решение вместе с ним определяет поиск оптимального 
максимального использования вложенных средств получения наиболь-
шей прибыли.  
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Большинство коммерческих банков Запада в комплексе трастовых 
операций предлагают и ряд других сопутствующих услуг, наиболее ве-
сомой из которых является кредитование клиентов в целях проведения 
тех или иных инвестиционных операций в случае недостаточности сум-
мы средств на счете клиента. При этом специалисты банка проводят 
анализ информации о клиенте и предоставляемом кредите, определяют 
сумму ценных бумаг по рыночному курсу с учетом риска и сопоставляют 
ее с величиной запрашиваемого кредита. 

Одним из видов трастовых услуг является ведение реестра акцио-
неров. Для этого банки обладают достаточно развитой компьютерной 
сетью, без которой практически невозможно наблюдение за состоянием 
рынка ценных бумаг. При обслуживании реестра акционеров банк взи-
мает комиссионные и в результате получает не только доход, но и об-
ширную информацию о клиенте. Со своей стороны клиент при заключе-
нии договора снижает свои издержки, так как у него нет необходимости в 
содержании специального штата и соответствующей компьютерной тех-
ники. 

В настоящее время имеются различные способы получать высокий до-
ход от свободных средств. Банк в отличие от обычного инвестора обладает 
гораздо большими возможностями прогнозировать развитие событий на 
рынке и оптимально использовать средства, вкладывая их в наиболее до-
ходные на текущий момент финансовые инструменты. 

Инвестору, для которого работа на финансовом рынке не является ос-
новным занятием, самому очень сложно оперировать с ценными бумагами. 
Он постоянно рискует не только прибылью, но и вложенными средствами. 
Если инвестор передает свои средства и доверительное управление бан-
ку, то на протяжении всего срока действия договора не рискует ни тем, ни 
другим. Банк берет на себя риски и выполняет обязательства, которые пол-
ностью страхуют доверителя от потерь. Таким образом, доверительное 
управление обеспечивает клиенту гарантированный дополнительный до-
ход, не связанный для него с риском потерь от изменений конъюнктуры 
рынка. 

Банки заинтересованы в выполнении функций доверительных соб-
ственников, которые предоставляют им возможность использования ре-
сурсов сверх собственных и привлеченных в порядке депозитов и меж-
банковских кредитов; получения дополнительных доходов при сравни-
тельно небольших издержках на проведение доверительных операций; 
расширения связей с клиентурой и другими банкам, благодаря развитию 
диверсификации услуг и развитию корреспондентских отношений. Осо-
бая заинтересованность банков в трастовых операциях объясняется 
тем, что банки вкладывают доверенные им капиталы в акции и облига-
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ции крупных высокорентабельных компаний и полученный при этом до-
ход делят с учредителем траста.    

Трастовые операции используются коммерческими банками в 
следующих целях: 
- как источник получения дополнительного дохода; 
- в качестве способа приобретения контроля над крупными корпорация-
ми и их денежными средствами; 
- для налаживания связей с крупной клиентурой; 
- для преодоления ограничений, установленных для коммерческих бан-
ков некоторых стран в области инвестиционной деятельности. В частно-
сти, в США коммерческие банки используют трастовые операции как од-
но из средств обхода ограничений, установленных для коммерческих 
банков на осуществление инвестиционной деятельности. 

Таким образом, можно сделать вывод, что в настоящее время од-
ним из важнейших направлений деятельности коммерческих банков 
России является дальнейшее развитие трастовых операций.  

 
 
УДК 336.22 
Куманяев И.В., Куликова Е.Г. 
Налоговые мифы 
 
В этом году впервые в новейшей истории России будет принят 

бюджет не на один, а сразу на три года вперед. В правительстве Рос-
сийской Федерации уже развернулась дискуссия о том, какие налоговые 
инициативы должны быть реализованы в этот период. В ее ходе стало 
очевидно, что, для того чтобы принять действительно полезные для 
экономики решения, необходимо разрушить целый ряд мифов о нацио-
нальной налоговой системе. 

Миф первый: в России низкие налоги. Вопрос в том, по сравнению 
с какими странами. Возьмем для примера несколько государств, ко-
торые показывают в последние годы по-настоящему высокие темпы 
экономического роста: 

Китай (ежегодный рост ВВП — свыше 10%): НДС — 17% и 13%, 
налог на имущество — 1,2%, налог на прибыль для новых инвестиций — 
0% в первые два года и 16,5% в последующие три года; 

Казахстан (рост — около 9%): НДС — 15% (с 2009 г. снижается до 
12%), социальный налог — максимум 13%, подоходный налог – 10%; 

Вьетнам (рост - около 8%): НДС — 10% (базовая ставка), налог на 
прибыль — 28% с возможностью понижения до 14% и полного освобож-
дения; 

 



 
 

136

Россия (рост — около 7%): НДС — 18%, социальный налог — мак-
симум 26%, налог на прибыль – 24%, подоходный – 13%. 

То есть в странах, экономика которых быстро растет, ставки нало-
гов либо такие же, либо существенно ниже, чем в России. 

Можно, напротив, сравнить нас с Евросоюзом. Не будем сейчас 
углубляться в историю, в то, что в этих странах налоговая система фор-
мировалась веками, процедуры налогового администрирования отточе-
ны, да и начинали они отнюдь не с высоких ставок. Забудем на минуту и 
о том, что в том числе благодаря сложной и обременительной системе 
налогообложения европейская экономика показывает не самые лучшие 
результаты. Посмотрим на ставки. Они действительно высоки. Но это 
номинальные ставки, а в европейских государствах важны не столько 
они, сколько порядок исчисления налога: например, в ряде стран не об-
лагается налогами деятельность за рубежом, действуют пониженные 
ставки для малого бизнеса и др. 

Немаловажно и другое. В развитых странах почти удалось обеспе-
чить нейтральность налогов по отношению к бизнесу: то есть сам по се-
бе порядок их уплаты негативно не сказывается на ведении предприни-
мательской деятельности. В Великобритании НДС возмещается не 
позднее 30 дней после подачи. В России, где проблем с возмещением 
НДС не счесть, этим налогом по-прежнему облагаются еще и авансы, 
поэтому реальная его ставка с учетом стоимости отвлекаемого капитала 
не 18%, а выше. 

Миф второй: в России низкая налоговая культура, и люди не платят 
налоги, если есть такая возможность. 

Налоги не платят целые секторы, а не отдельные налогоплатель-
щики. Сектор IT-услуг не в состоянии платить по нынешним ставкам 
ЕСН, импортеры массово уклоняются от уплаты НДС на таможне, ма-
лый производственный (не торговый) бизнес пытается не платить ника-
ких налогов. Готовы ли мы утверждать, что все, занятые в этих секторах, 
— просто преступники, не желающие исполнять обязательства перед го-
сударством? Сначала следует вспомнить, как формировалась культура 
уплаты налогов в последнее десятилетие. 

В 1990-х гг. страну «учили» платить налоги по следующим ставкам: 
НДС - 20%, налог на прибыль - 35% (а поскольку перечень затрат был 
ограничен, то эффективная ставка была гораздо выше), налог с оборота 
- 4%, подоходный налог - 35%, социальные выплаты - 43%. Плюс до 
1996 г. существовал 35%-ый налог на превышение фонда оплаты труда, 
что окончательно загнало в тень доходы граждан. Большинство не пла-
тило и остальные налоги, и весь смысл налоговой оптимизации в это 
время сводился к простому уклонению от платежей. 
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Именно тогда были заложены основные принципы работы рос-
сийской экономики, и представление о том, что неуплата налогов — это 
нормально, стало одним из них. Исключительно из-за того, что «обуче-
ние» рыночным правилам проводили на таких высоких ставках, выдер-
жать которые экономика была не в состоянии. Да и до сих пор для неко-
торых отраслей нагрузка задана непосильная. 

Поэтому правильный ответ таков: налоги не платят, потому что по-
прежнему не в состоянии и потому что так «научили» реформами 1990-х 
годов. 

Миф третий: ЕСН был радикально снижен, а к ожидаемой легали-
зации зарплат это не привело 

Максимальная ставка ЕСН была снижена с 35,6% до 26% с 1 янва-
ря 2005 г. В тех секторах, где доля фонда оплаты труда в затратах неве-
лика, налог и до снижения, как правило, уплачивался, поскольку сущест-
венно не влиял на финансовые результаты. К тому же разговор прежде 
всего о крупных промышленных предприятиях, а выстраивать налого-
вые схемы на производстве с 10 000 человек проблематично чисто с 
управленческой точки зрения. 

А что же в отраслях с высокой добавленной стоимостью? Действи-
тельно, в отношении средней зарплаты (в то время — 8500 руб. в ме-
сяц) ставка снизилась на 9,6%. Но в отношении зарплаты уже, напри-
мер, в 15 000 руб. в месяц ставка изменилась всего на 2,7%, для зар-
платы в 20 000 руб. — на 0,5%. Вряд ли такое незначительное измене-
ние могло способствовать выводу зарплат из тени. 

Поэтому реализованное решение по ЕСН в принципе не могло 
привести к легализации. И не привело, что подтверждено данными ста-
тистики: поступления в 2005 г. снизились настолько же, насколько была 
снижена ставка. 

Миф четвертый: НДС в России — нейтральный по отношению к 
экономике налог, есть отдельные мелкие недостатки, но они исправимы 

Общие недостатки российского НДС известны: сложности с воз-
мещением, мошенничество, сложность администрирования. Кроме того, 
в России этот налог не нейтрален, поскольку по-прежнему существуют 
временные разрывы между начислением НДС у продавца товара и при-
нятием его к вычету у покупателя. Эти разрывы вызваны не только не-
своевременным возмещением налога. В России в отличие оттого же Ев-
росоюза до сих пор не принимается к вычету НДС по выданным аван-
сам. Этот недостаток в свое время не стали исправлять из-за справед-
ливых опасений роста количества махинаций. 

Хотя и в Европе сталкиваются с проблемами мошенничества при 
возмещении НДС. И никаких эффективных решений ни там, ни у нас по-
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ка нет. Германия в 2005 г. объявила, что из-за схем, связанных с возме-
щением НДС, бюджет теряет около 17 млрд. евро (порядка 1% от ВВП). 

Есть и недостатки, присущие самому налогу, а не вызванные прак-
тикой его применения. Фактически объектами этого налога являются 
прибыль и затраты на труд. Поэтому там, где высока доля расходов на 
труд, наличие НДС с высокой ставкой — дополнительный стимул пла-
тить зарплату в конверте либо фактор, снижающий конкурентоспособ-
ность. 

Кроме того, в рамках концепции взимания НДС в стране потребле-
ния товара в тех государствах, где этот налог есть, его возмещают экс-
портерам в части, уплаченной ими национальным поставщикам. Учиты-
вая товарную структуру российского экспорта, это означает, что указан-
ные суммы в экономике перераспределяются из обрабатывающих от-
раслей в пользу добывающих. 

Миф пятый: вместо того чтобы уменьшать общие издержки в эко-
номике, предлагается снижать налоги, потому что это самое простое 

Снижать налоги — действительно самое простое. Но использова-
ние именно этого инструмента практически сразу дает эффект. В рос-
сийских условиях это особенно важно. Другие, более важные реформы 
осуществляются на фоне демонтажа старой системы управления и ин-
ститутов и построения нового общества на основе базовых принципов 
демократии и рыночной экономики. В этих условиях положительный 
эффект в экономике от институциональных преобразований объективно 
отложен во времени. 

В прошлом послании Федеральному собранию президент обозна-
чил приоритетные отрасли развития. Это современная энергетика, ком-
муникации, космос, авиастроение, интеллектуальные услуги — т. е. вы-
сокотехнологичные сферы. Избавившись от мифов, надо честно отве-
тить на вопрос, не препятствует ли налоговая система развитию этих 
отраслей и экономики вообще. И если препятствует, то устранить эти 
препятствия, а значит, принять решения как минимум в двух областях, 
уже долгое время нуждающихся в реформах, — это система взимания 
косвенных налогов, прежде всего НДС, а также размер и порядок исчис-
ления налогов на фонд оплаты труда. 
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УДК 311:614.1 
Киселёва Е. С., Кадермятова Р.А., Бенько Е.В. 

 Статистика раковых заболеваний  
 
Раковые заболевания и злокачественные опухоли - это большая 

проблема современного общества. Действительно, эти болезни, равно 
как и СПИД, лечению на поздних стадиях уже не поддаются.  

По данным Международного союза против рака каждый год в мире 
11 млн. человек диагностируются и 7 млн. человек умирают от рака. Эта 
болезнь является второй после сердечно-сосудистых заболеваний, при-
чиной смерти в развитых странах. И именно поэтому мы и решили изу-
чить её более подробно. 

Каждый рак имеет свой так называемый «предрак», которым явля-
ется хроническое воспаление. Если у человека есть хроническое воспа-
лительное заболевание, он должен провериться на рак. Например, хро-
нический бронхит или бронхит курильщика. Курильщикам вообще необ-
ходимо проходить такое обследование, ведь у них в 40-50 раз повышен 
риск рака лёгких, поскольку всегда имеется та или иная форма наруше-
ния в лёгочной ткани. Колит, метеозависимость, выражающаяся в скач-
ках давления, женские болезни, любые нарушения в молочной железе, 
нарушение в органах малого таза тоже явный повод пройти обследова-
ние. Во всех этих случаях есть фактор риска. 

Но люди не следят за своим здоровьем. А если и начинают это де-
лать, то уже слишком поздно. Цель нашей работы – донести до аудито-
рии всю важность проблемы и заставить людей обратить на своё здоро-
вье и здоровье своих близких большее внимание и тем самым избежать 
возможных проблем в будущем. 

На сегодняшнем этапе  Россия заняла первое место в мире по он-
кологическим больным на душу населения. Каждую минуту 5-ти россия-
нам ставят диагноз ракового заболевания 3-4 стадии! 

При изучении статистических данных с 1970 по 1995 год было вы-
явлено, что смертность от раковых заболеваний увеличивалась в 1,5 
раза. Это наглядно показано на графике. А с 2000 года и до настоящего 
времени наблюдается незначительное снижение числа умерших от этой 
болезни (рис.1).  

На рисунках 2 и 3 видно, что заболеваемость раковыми опухолями 
больше подвержены женщины. И поэтому именно женское население 
должно более внимательно относиться к своему здоровью. 
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Рис.1 Смертность от раковых заболеваний 
 
 
 
  

 
 

 
 

Рис. 2. Статистика заболеваемости раком мужского населения 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Рис. 3. Статистика заболевших раком среди женщин 
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Если рассматривать возрастной критерий, то становится очевидно, 

что рак не щадит даже детей, а группу риска составляют категории гра-
ждан старше 40 лет, так как именно с этого возраста наблюдается рез-
кий скачок численности заболевших. 

Причина  тому возрастные изменения и старение организма 
(рис.4).  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Рис. 4. Статистика заболевших раком по возрастным критериям 
 

Не смотря на эти цифры государство, не достаточно уделяет вни-
мания данной проблеме. В онкологических клиниках огромные очереди. 
Катастрофически уже не хватает препаратов для проведения вовремя 
химиотерапии. И люди умирают, просто не дождавшись своей очереди и 
места в больнице!!! 

Для улучшения ситуации необходимо, чтобы власти обратили своё 
внимание на эту страшную проблему, направляли средства на строи-
тельство онкологических центров, разработку внедрение новых препа-
ратов, методов диагностики и лечения раковой опухоли. И возможно си-
туация в нашей стране наконец-то начнёт меняться к лучшему! 

 
 
УДК 330.322.(470.42) 
Крашенинникова С.А., Ширяева Н.В. 
Инвестиции Ульяновской области в новых условиях 
 

Инвестиции есть путь развития региона – так было сформирована 
стратегическая задача администрации Сергея Морозова. История новой 
инвестиционной политики области ведет отсчет с 2005 года.  
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Март 2005-го: вступил в силу закон «О развитии инвестиционной 
деятельности на территории Ульяновской области». 

На какие преференции могут рассчитывать инвесторы в Ульянов-
ской области? Налоговые льготы на срок до пяти лет (касаются они на-
лога на имущество, на землю, на прибыль), использование в качестве 
залога по кредитам объектов областного залогового фонда, подготовка 
за счет бюджетных средств инженерной инфраструктуры до периметра 
производственных площадок, предоставление государственных гаран-
тий, информационно-административная поддержка. 

Приоритетный инвестор, со своей стороны, должен выдержать ряд 
требований: 

- объем инвестиций -  не менее 1 млрд. рублей; 
- уровень средней заработной платы на предприятии – не меньше 

среднеобласного ( в сельских районах), вышеобластного не менее чем в 
1,5 раза ( в Димитровграде) и не менее чем в 1,5 раза ( в Ульяновске). 

Есть и такой показатель, как коэффициент отношения годовой 
бюджетной эффективности для консолидированного бюджета области к  
объему газо- и энергопотребления объекта при его выходе на проектную 
мощность. 

Насколько эффективны все эти меры? 
Динамика роста объема инвестиций в основной капитал говорит 

сама за себя. 2005 г – 12,9 млрд. рублей, 2006 г – 21, 7 млрд. рублей, 
2007 г – 32,5 млрд. рублей. Прогноз на 2008 г  - свыше 45 млрд. рублей. 

Темп роста инвестиций в 2007 году по сравнению с 2006 годом со-
ставил 128, 5%. По этому показателю Ульяновская область стала второй 
среди регионов Приволжского федерального округа. И если в 2005 году 
нас относились  к регионам  с умеренными рисками, но пониженным по-
тенциалом, то уже в 2007 году Ульяновской области присвоили рейтинг 
кредитоспособности по шкале «А»: со стабильными перспективами. 

Чем привлекает инвестора Ульяновская область? 
- С момента принятия решения о строительстве завода по произ-

водству литых алюминиевых колесных дисков прошло 2 года. В качестве 
производственной площадки рассматривались различные регионы: се-
веро-западный, центральный. Однако решение было принято в пользу  
ПФО. Одним из основных факторов при выборе в качестве площадки 
для реализации проекта Ульяновской области явилось ее удачное рас-
положение относительно центров продаж. Географическое положении 
делает область привлекательным центром логистических и транспорт-
ных схем федерального и международного уровня. Ульяновск – крупный 
промышленный центр, имеет несколько вузов, которые выпускают тех-
нических специалистов. Все это свидетельствует о наличии квалифици-
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рованных кадров для формирования штата предприятия и об успешном 
сотрудничестве на условиях аутсорсинговых программ. Кроме того, ад-
министрация области оказывает поддержку промышленным предпри-
ятием региона, что также позволило сделать выбор в пользу именно 
этого региона.  

- Технический директор ООО «САБМиллер РУС» говорил, что Уль-
яновская область, и в частности Заволжская промышленная зона, при-
влекла компанию благоприятным инвестиционном климатом. Положи-
тельную роль сыграло географическое положение Ульяновска, выгодное 
с точки зрения транспортировки сырья, готовой продукции. Пивоварен-
ный завод в Ульяновске позволит упрочить позицию компании на рынке 
волжского, уральского и дальневосточного региона России. 

- Власти Ульяновской области сразу же  дали Группе компаний 
«Сибирский аграрный холдинг» «зеленый свет». Создание дочернего 
аграрохолдинга «САХО-Агро-Ульяновск» началось летом 2007 года, а 
уже осенью начались посевные работы.  

По данным министерства территориального развития и инвести-
ций, инвестиционный портфель проектов, курируемых правительством 
области, превышает 133 млрд. рублей. На 1 июля 2008 года областной 
реестр включал 77 проектов. 21 из них входят в первую группу (реализо-
ванные), 35 во вторую ( в стадии реализации), 21 в третью ( предпола-
гаемые к реализации). Общий объем инвестиций  по группам таков: 4,7 
млрд. рублей, 71,5 млрд. рублей, 57, 3 млрд. рублей. Реализованные 
проекты дали области почти 5 тысяч новых рабочих мест, проекты вто-
рой группы сулят еще 12 тысяч, третьей – 5,5 тысяч рабочих мест. 

Среди проектов, которые уже действуют, - производственные, тор-
говые, спортивно-развлекательные: завод металлоконструкций в Улья-
новске (Заволжский филиал ЗАО «ГК «Электрощит- ТМ-Самара»), мо-
дернизация производства фильтровальных порошков (ОАО «Инзенский 
завод фильтровальных порошков»), развитие стекольного и картонажно-
го-полиграфического производства ( ООО «Остров Джус»), завод по 
производству функциональных продуктов питания ( Агропромышленный 
союз «Алев»), многофункциональный комплекс «МЕТРО», торговые 
центры «Пятерочка» в Ульяновске, круглогодичный спортивно-
развлекательный  комплекс (ООО «Ленинские горки»). 

В числе проектов второй группы  - строительство тепличного ком-
плекса, торговых комплексов «Перекресток», многофункциональное 
строительство комплекса «Автодром» и др. На 2010 год запланирован 
ввод единого комплекса по добыче кварцевого сырья и производству 
полированного стекла (ЗАО «Промтехинвест», объем инвестиций- 7,6 
млрд. рублей). 
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Целый ряд проектов реализуется в сфере АПК. В числе инвесторов 
– крупные сельскохозяйственные компании «Иволга», «САХО», «Черки-
зовский», «Красный Восток-Агро» и др. 

Прогнозируемый объем инвестиций в основной капитал долен со-
ставит  в 2009 г 58 млрд. рублей, в 2010 г – 71,5 млрд. рублей, и в 2011 г 
– 85,7 млрд. рублей.  

Однозначно можно сказать, что в долгосрочном плане  лидерами 
роста экономики области должны стать транспорт, авиастроение, авто-
мобилестроение (отмечают в минэкономике). В недавно принятой Стра-
тегии- 2020 выделено семь ключевых промышленных кластеров, в кото-
рых в течение пяти лет будет, достигнут опережающий рост. Это  граж-
данское авиастроение, автомобилестроение, кластер строительных ма-
териалов, атомная энергетика, металлообработка и др. В этих отраслях 
экономики должны будут реализоваться наиболее перспективные инве-
стиционные проекты. 

Большое место занимают инфраструктурные проекты. Они  - необ-
ходимое условие роста экономики любого региона. И объект конкурент-
ной борьбы между субъектами РФ. В Ульяновской области таких проек-
тов несколько.  Цель «Волжского транзита» - создание транспортно-
логистического кластера, соединяющего европейскую часть России с 
Уралом, Сибирью и Дальним Востоком. Этот масштабный проект вклю-
чает мостовой переход через Волгу, объездную дорогу вокруг Ульяновск 
(26 км), трассу «Средняя Волга» (Москва – Саранск –Дмитровград – 
Урал), модернизация аэропортов Ульяновска («Ульяновск –
Центральный» и «Ульяновск-Восточный»), речного порта. 

Ключевое звено проекта – мост через Волгу. Окончание строитель-
ства которого намечено на 2009 на ноябрь-декабрь 2009 года. В 2008 г 
на этот проект было выделено порядка 6,5 млрд. рублей из всех уровней 
бюджета, планы на 2009 г  - 3,8 млрд. рублей федеральных средств и 
200 млн. областных.  

Второй инфраструктурный проект  - создание особой экономиче-
ской зоны портового типа на базе аэропорта «Ульяновск-Центральный», 
реализация которого прошла довольно быстро. 

Третий инфраструктурный проект – формирование региональных 
промышленных зон. Отсутствие подходящих площадок становится серь-
езной проблемой для привлечения инвестиций. Планируется, что на 
территории промышленной зоны «Заволжья» будет размещено порядка 
десяти предприятий. Три резидента уже начали работы по реализации 
своих инвестиционных проектов – компании «САБМилер»(строительство 
пивоваренного завода, «Марс» (строительство завода по производству 
кормов для домашних животных) и «Столичные овощи» (строительство 



 
 

145

тепличного комплекса).Суммарный объем инвестиций по этим проектам 
превышает 8 млрд.рублей. 

Промзона «Новоульяновск» не уступает по выгодности географи-
ческого положения заволжской. По границе площади проходит железная 
дорога. 

Конечно же, дошедший до России мировой финансовый кризис не 
может не привести к снижению инвестиционных проектов. Но что каса-
ется Ульяновской области, то те,  кто начали реализовывать инвестици-
онные проекты на территории области, не изъявил желания отказаться 
от них.  

На весну 2009 года планируется начало выпуска продукции на двух 
новых производствах крупных зарубежных инвесторов: пивоваренный 
завод «САБМиллер» и завод по производству сухих строительных сме-
сей компании «Хенкель». 

На утверждении Стратегии привлечения инвестиций в регион обо-
значили следующие  индикаторы роста: к 2010 году необходимо выйти 
на показатель в 50 млрд. рублей привлеченных инвестиций в год. 

  
 
УДК 339.7 
Мазанова О.С., Куликова Е.Г. 
Экономические мыльные пузыри в истории человечества 
 
Резкие подъемы фондовых рынков, которые обычно называют 

«экономическими мыльными пузырями», крайне опасны. Взлет котиро-
вок создает иллюзию процветания экономики. Это смертельный мираж - 
руководители бизнес-структур и обычные люди перестают беспокоиться 
о завтрашнем дне и начинают бесконтрольно тратить деньги. Удорожа-
ние акций заставляет инвесторов скупать их по более высокой цене в 
надежде на дальнейший рост курса. Рядовые потребители залезают в 
долги, не думая о последствиях. Однако, рано или поздно, подобный 
рост заканчивается. 

Историю «тюльпанной лихорадки» некоторые исследователи не 
считают классическим образцом биржевого пузыря, однако таких ученых 
меньшинство. В любом случае, эту эпопею можно считать первым, хо-
рошо описанным образцом спекулятивной гонки, завершившейся крахом 
(предполагается, что в Западной Европе первые пузыри возникли еще в 
конце 13-го века, однако информации для их анализа сохранилось ни-
чтожно мало).  

Бум тюльпанов в Нидерландах продлился примерно с 1620-го по 
1637 год, пик цен был достигнут в 1634-1637-е годы. Первые тюльпаны 
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были завезены в Голландию из Турции в 1593 году. Постепенно эти цве-
ты стали популярными и превратились в объект для коллекционирова-
ния состоятельных голландцев. К началу 17 века голландские тюльпаны 
пережили инфекцию штамма вируса, который не вредил цветам, однако 
привел к тому, что лепестки получали необычную и более яркую окраску. 
Спрос на подобные тюльпаны резко вырос, цветы резко выросли в цене. 
Удачливые цветоводы получали колоссальные прибыли.  

Это и стало поводом для начала бума. Тюльпанами заинтересова-
лись люди, которые ранее о них совершенно не думали: их привлекала 
возможность быстро разбогатеть. Для того, чтобы получить максималь-
ную прибыль (то есть купить больше луковиц тюльпанов), они заклады-
вали свои дома, земли, драгоценности, рабочий скот и пр., а также бра-
ли деньги в кредит. Известно, что в игру на рынке тюльпанов включи-
лись не только крупные предприниматели, но и фермеры, мелкие ла-
вочники и даже лакеи. Инвестиции облегчались тем, что к тому времени 
голландские финансисты начали широко использовать новый инстру-
мент - ныне известный как «опционы» (право совершить сделку в тече-
ние определенного срока по заранее оговоренной цене). Рост цен на 
драгоценные луковицы был настолько серьезен, что в 1636 году стои-
мость одного тюльпана сравнялась со стоимостью небольшого дома.  

Однако достаточно быстро предложение превысило спрос, в 1637 
году цены на тюльпаны быстро упали, и огромное число неудачливых 
инвесторов оказались без имущества и в долгах. Опционы здесь сыгра-
ли негативную роль - их широкое использование лишь усугубило кризис. 
Кризис возник зимой 1636-1637 годов, когда реальных тюльпанов еще не 
было: луковицы лишь были высажены в оранжереи. То есть, реальная 
красота, а, следовательно, стоимость будущих цветов были неизвестны. 
Многие инвесторы основывали свои покупки лишь на предположениях и 
обещаниях продавцов - это фундаментальный признак любого биржево-
го пузыря, когда реальные факты известны либо небольшому кругу лиц, 
либо неизвестны вообще.  

Правительство Нидерландов попыталось помочь пострадавшим и 
предложило выкупить опционы по «почетной» цене в 10% от номинала, 
но этот проект еще более усугубил кризис. Впрочем, ряд историков ука-
зывает, что информации о реальном положении дел в тот период вре-
мени сохранилось крайне мало, поэтому вполне вероятно, что и сам 
кризис начался в результате неумелых действий властей.  

Однако кризис на рынке тюльпанов мало повлиял на главные от-
расли голландской экономики - судостроение, сельское хозяйство, ры-
боловство, поэтому общенациональный кризис не начался, хотя не-
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сколько лет экономику страны лихорадило. Тем не менее, именно этот 
период принято считать «золотым веком» Нидерландов.  

Первый пузырь классического вида лопнул в Англии. На волне рос-
та колониальной торговли и бурного развития промышленности, в 1711 
году была создана «Компания Южного Моря». Ее основателем стал 
аристократ, Роберт Харли, граф Оксфордский. Де-факто, ее создание 
было обусловлено желанием правительства Англии рефинансировать 
государственный долг, накопившийся во время войны за испанское на-
следство: в 1719 году все оставшиеся долги были конвертированы в ак-
ции Компании Южного Моря (банки и частные лица, которым было 
должно английское государство, получили взамен акции Компании). В 
результате, государство получило возможность жонглировать ценами на 
эти акции. Компания Южного Моря оказалась одним из первых в мире 
акционерных обществ открытого типа.  

Парламент предоставил «Компании Южного Моря» монопольное 
право ведения торговли с Южной Америкой. Однако на фондовом рынке 
компания преуспела намного больше, чем в проведении торговых опе-
раций - торговля с Новым Светом была делом затруднительным, потому 
что враждебная Испания контролировала подавляющее большинство 
американских портов. Однако на инвесторов слово «монополия» оказа-
ло гипнотизирующее действие. В январе 1728 года акции «Компании 
Южного Моря» были выставлены на Лондонской бирже по цене 128 
фунтов стерлингов. В июне стоимость такой акции достигла 1 тыс. фун-
тов, а в декабре компания объявила о своем банкротстве.  

Участником этой биржевой игры был и великий ученый Исаак Нью-
тон, известный своим рациональным умом. Он был одним из первых по-
купателей акций Компании, но продал их на начальном этапе, заработав 
на этой сделке гигантские, по тем временам, деньги - 7 тыс. фунтов. Од-
нако искушение было слишком велико - ученый вновь вступил в бирже-
вую игру, потеряв в результате 20 тыс. фунтов. Французский банкир 
Мартен также вложил в акции Компании 500 фунтов, обогатив финансо-
вый фольклор следующей фразой : «Если мир безумен, мы должны с 
блеском подражать ему». 

В отличие от «тюльпанного пузыря», пузырь «Компании Южного 
Моря» затронул не только ограниченную группу инвесторов. Де-факто, 
акциями Компании спекулировала значительная часть состоятельной 
прослойки населения Англии и не только Англии - после краха Компании 
тысячи пострадавших обнаружились во Франции, Шотландии и Ирлан-
дии. Впрочем, в отличие от голландского краха, директора «Компании 
Южного Моря» были наказаны властями - их приговорили к огромным 
штрафам, а их имущество конфисковали в пользу пострадавших. Ком-
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мерсантов обвинили в том, что они знали о реальном положении дел 
(что коммерческие операции руководимой ими структуры, по меньшей 
мере, малоприбыльны), однако не сообщали об этом акционерам и бир-
жевым игрокам (это обвинение по сей день предъявляется недобросо-
вестным менеджерам). Более того, руководители Компании продали 
личные пакеты акций на пике их цены.  

Проблема состояла в том, что только в 1720 году на Лондонской 
бирже оперировали 120 компаний, действовавших по схеме «Компании 
Южного Моря». Их крах вызвал цепную реакцию банкротств. В стране 
резко снизилась деловая активность и выросла безработица. Чтобы ис-
править положение, британский Парламент принял постановление, за-
прещающее создание новых компаний, в которых не участвует прави-
тельство. В результате, развитие английской экономики было затормо-
жено на 50 лет. 

Следующим этом в истории «мыльных пузырей» может служить 
ипотечный бум во Флориде. К 1926 году цены на недвижимость достигли 
столь заоблачных высот, что позволить себе подобную покупку могли 
лишь очень богатые люди. Спрос немедленно упал, за ним последовало 
и снижение цен. Следом за этим начали паниковать инвесторы - они пы-
тались зафиксировать прибыль и выбросили на рынок большое количе-
ство недвижимости, что еще больше обрушило цены. Мощный ураган 
окончательно добил флоридское экономическое чудо. После этого цены 
окончательно опустились. Результатом стала эпидемия банкротств.  

Корнем сегодняшних же бед американской экономики - от обвала 
на фондовом рынке до увеличения числа банкротств - является круп-
нейший кредитный бум в финансовой истории США. В 90-х гг. объем 
кредитования частного сектора увеличился беспрецедентно. Не будь 
дешевых заемных ресурсов, мыльный пузырь на фондовом рынке не 
просуществовал бы так долго, а его взрыв не имел бы столь серьезных 
последствий. Если центральные банки не усвоят этот урок, подобное 
может повториться вновь.  

Основной задачей центральных банков в последние 20 лет была 
борьба с инфляцией. Но сейчас перед ними стоит более трудная мис-
сия: предотвратить перегревы и последующие спады экономик, которые 
вызваны значительными колебаниями предложения кредитных ресурсов 
и стоимости активов. Постоянно низкая инфляция, как предполагалось, 
должна была обеспечить финансовую стабильность, но стабилизация 
темпов инфляции и объемов производства не привела к стабилизации 
стоимости активов. Вместо этого колебания стоимости активов (таких, 
как акции и недвижимость) за последние 20 лет только увеличились. 
Уже очевидно, что низкая инфляция не гарантирует финансовой ста-
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бильности. Три крупнейших мыльных пузыря мировой экономики за по-
следние 100 лет - в 20-х и 90-х гг. в США и в 80-х гг. в Японии - образо-
вались как раз в период низкой инфляции.  

На самом деле низкая инфляция может даже поощрять возникно-
вение финансового дисбаланса. Она порождает чрезмерный оптимизм, 
который способствует необоснованному перегреву кредитного рынка и 
росту стоимости активов. Если люди уверены, что центральные банки 
полностью контролируют цены, инфляция будет удерживаться на низ-
ком уровне - несмотря на рост внутреннего спроса, что избавляет власти 
от необходимости резко повышать процентные ставки. Это способствует 
росту долгов и котировок акций, поскольку компании и население увере-
ны, что благоденствие будет длиться вечно (именно это происходило в 
США в 90-х гг.).  

Экономисты BIS Клаудио Борио и Филип Лоу предполагают, что 
надежным способом оценки уязвимости кредитно-денежной политики по 
отношению к финансовой стабильности является оценка ее «эластично-
сти». А именно - оценка того, насколько кредитно-денежная политика по-
зволяет финансовому дисбалансу увеличиваться в период бума. В от-
личие от начала ХХ в. современное финансовое регулирование и над-
зор позволяют обуздывать неуемную жажду банков к кредитованию. С 
другой стороны, внешние ограничения на кредитном рынке, связанные с 
существованием золотого стандарта, отменены. Центральные банки се-
годня практически не обращают внимания на темпы кредитной экспан-
сии до тех пор, пока инфляция остается под контролем. В итоге вероят-
ность возникновения кредитного мыльного пузыря в частном секторе 
существенно возросла.  

Вплоть до 80-х гг. в большинстве стран рост предложения кредит-
ных ресурсов был тем или иным образом ограничен. После отказа от зо-
лотого стандарта дисциплину обеспечивало жесткое регулирование фи-
нансовых рынков. Большинство стран имело некоторые механизмы кон-
троля кредитного рынка, которые ограничивали финансовый цикл в 
ущерб мобильности перераспределения ресурсов.  

Борио и Лоу утверждают, что современная комбинация либерали-
зованных финансовых систем (денежного стандарта, не имеющего тако-
го эталона, как золото, и кредитно-денежной политики, нацеленной ис-
ключительно на контроль над краткосрочными показателями инфляции) 
увеличивает риск возникновения более продолжительной и значитель-
ной кредитной экспансии. Это повышает вероятность раздувания долго-
вых и имущественных мыльных пузырей.  
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УДК 331.5 
Мелехова Я.А., Бенько Е.В. 
Занятость и безработица на молодежном рынке труда России 
 
Важнейшими показателями ситуации на рынке труда являются ди-

намика уровня безработицы, емкость и конъюнктура рынка труда, соот-
ношение спроса и предложения и его структура. 

Наша статистика не отражает в полной мере ситуацию на рынке 
труда, и особенно в его молодежном сегменте. Молодежь реже регист-
рируется на бирже труда, чем люди в других возрастах. Статистика по-
зволяет оценивать тенденции развития только официальной части от-
крытого рынка труда и преимущественно в государственном секторе. 
Служба занятости охватывает лишь часть спроса на труд и предложе-
ний рабочей силы. В результате не учитывается все многообразие но-
вых явлений в сфере занятости, связанных с особенностями российских 
рыночных отношений, и в частности скрытая безработица. Если принять 
во внимание спад производства, то ее можно считать равной 40%, около 
четверти которой составляет работающая молодёжь. 

Для молодых людей скрытая безработица представляет не мень-
шую опасность, чем зарегистрированная, так как именно они рискуют в 
первую очередь оказаться за воротами предприятий. Кроме того, выну-
жденное безделье действует разлагающе на не сформировавшееся 
сознание. Понятно, что в подобной ситуации большинство молодых лю-
дей стремится к стабилизации своего трудового статуса, пытается раз-
личными способами избежать возможности потери заработка. 

Как показывают исследования, более 50% молодёжи занятой на 
предприятиях государственного сектора, работает по совместительству, 
около 25% - подрабатывает в различных альтернативных формах заня-
тости. Молодые люди активно занимаются предпринимательством: око-
ло 70-80% регистрируемых предприятий альтернативного сектора эко-
номики организуется людьми 25-30-летнего возраста. Собственное дело 
имеют 2.5-3.5% общей численности молодёжи. 

Снижение общего уровня жизни населения привело к сверх заня-
тости среди учащейся молодежи, вынужденной работать в свободное от 
учебы время. 

Возрастает количество предложений рабочей силы за счет выпу-
скников учебных заведений. Отсутствие механизма, регулирующего 
трудоустройство выпускников учебных заведений и, в частности про-
фессиональных, приводит к возникновению серьезных проблем. Осо-
бенную тревогу вызывает утрата молодежью ценности профессиона-
лизма. «Деньги - любым путем» - такова формула времени для многих 
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молодых людей. Проявляется четкая тенденция разложения молодежи, 
что в ближайшей перспективе отразится на социальной структуре рос-
сийского   общества   со   всеми   вытекающими   отсюда   негативными 
последствиями. 

Из-за падения престижа производительного труда для значитель-
ной части молодых людей стал характерен социальный пессимизм, они 
не верят в возможность иметь интересную, содержательную работу, оп-
лачиваемую в соответствии с мерой своего труда на уровне мировых 
стандартов. Происходят полярные изменения трудовой мотивации. Ква-
лифицированные молодые кадры часто меняют специальность, что в 
дальнейшем может привести к дисбалансу в профессиональной струк-
туре рабочей силы. Приоритет отдается не содержательному труду на 
производстве, а труду с низкой интенсивностью, направленному на по-
лучение значительной материальной выгоды любым путем. Все это, ко-
нечно, не может способствовать подъему экономики страны. 

Уменьшение объемов производства, рост числа убыточных пред-
приятий, усиление платежного кризиса оказывают самое негативное 
влияние на спрос рабочей силы. Повсеместно увеличивается высвобо-
ждение работников. 

Среди безработных, претендующих на вакантное место, каждый 
пятый - молодой человек в возрасте 16-29 лет. Отношение числа всех 
обратившихся в поисках работы в службу занятости к количеству вакан-
сий (конкуренция) составляет почти 17 человек, каждый третий из них - 
молодой человек в возрасте до 29 лет. Это свидетельствует о значи-
тельном резерве рабочей силы, т.е. потенциале безработицы, в том 
числе молодежной, который коррелируется с показателем напряженно-
сти на рынке безработной молодежи и его официальном уровнем. 

В последнее время безработица среди молодежи все больше при-
обретает застойный характер. Повсеместно наблюдается сокращение 
емкости официального рынка труда и усиление разбалансированности 
между спросом и предложением рабочей силы, что приведет к даль-
нейшему росту общей безработицы, в том числе молодежной. 

Особенности российской безработицы определяются структурно -
регрессивным спадом производства при разрушении прежних рынков 
(экономического пространства) и механизмов функционирования хозяй-
ства и медленном формировании новых рынков и рыночных механизмов 
регулирования и саморегулирования экономики. Тенденции формиро-
вания безработицы закрепляются инвестиционным кризисом. 

В результате спада производства во многих отраслях увеличился 
удельный вес сырьевых отраслей с низкой степенью переработки сы-
рья. Позитивным моментом можно считать устойчивый рост доли отрас-
лей непроизводственной сферы. Возникли новые сектора экономики: 
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банки, страховые, консалтинговые, аудиторские и инвестиционные ком-
пании. Здесь особенно быстро увеличивалась численность занятых, 
причем именно молодых людей. 

Положительная реакция молодежи на возможности активного уча-
стия в «свободной» экономике налицо: это быстро растущий слой пред-
принимателей и лиц, занимающихся индивидуально-трудовой деятель-
ностью, более 2/3 из них составляют люди в возрасте 25-30 лет. Однако 
структурные сдвиги в спросе на рабочую силу являются скорее отраже-
нием кризиса в экономике, а не структурной перестройки. И тем не ме-
нее рынок трансформирует отраслевую структуру в соответствии со 
своими потребностями. Стремительно растет спрос рабочей силы в от-
раслях непроизводственной сферы, особенно в тех, которые быстрее 
коммерциализировались. 

Если существующие в настоящее время тенденции в воспроизвод-
стве квалифицированных кадров не изменятся, то в ближайшей пер-
спективе можно ожидать роста безработицы среди неквалифицирован-
ного населения, и прежде всего, среди молодежи-выпускников общеоб-
разовательных школ, не продолжающих дальнейшего образования, не 
имеющих профессии или должной квалификации. Поэтому необходима 
рациональная организация общеобразовательного и профессионально-
го образования молодежи, согласованного как с развитием националь-
ной экономики, так и с мировыми тенденциями на рынке труда. 

В последнее время все большее число молодых людей считает 
получение полноценного образования необходимым условием достиже-
ния желаемого социального статуса и более высокого материального 
положения, определенной гарантией от безработицы. Профессиональ-
ное обучение становится важнейшим элементом инфраструктуры рынка 
труда, который поддерживает качественно сбалансированный спрос и 
предложение труда, во многом определяет эффективность мер по реа-
лизации молодежной политики занятости. Вот почему при сокращении 
подготовки квалифицированных кадров в ПТУ и средних специальных 
учебных заведениях прием студентов в ВУЗЫ из года в год увеличива-
ется. 

Большое значение имеет развивающаяся в службе занятости сис-
тема профессионального обучения незанятого населения. Она способ-
ствует профессиональной адаптации высвобождаемых работников и не-
занятого населения, повышению их конкурентоспособности на рынке 
труда. Профессиональное обучение безработных осуществляется по 
трем каналам: переподготовка кадров, первоначальное обучение, по-
вышение квалификации. 

По мере развития рыночных отношений и конкуренции, ускорения 
перестройки отраслевой структуры занятости ценность общеобразова-
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тельной и социальной подготовки работника неизбежно возрастет. Это 
будет способствовать увеличению занятости молодежи на учебе. Миро-
вой и отечественный опыт подтверждают устойчивую тенденцию роста 
продолжительности обучения молодежи и более позднего вступления в 
активную трудовую деятельность. Одновременно изменяются и требо-
вания нанимателей    к    рабочей    силе.    От    тактики    быстрой    
максимизации сиюминутной прибыли предприниматели переходят к 
долговременной стратегии получения устойчивых доходов в условиях 
конкуренции, поэтому в перспективе у них появится потребность в рас-
ширении найма молодой рабочей силы. В противоположном направле-
нии будет действовать фактор роста цены рабочей силы и, в особенно-
сти, профессионально подготовленной. Поэтому уровень занятости сре-
ди молодежи будет зависеть от общей ситуации на рынке труда. Тем не 
менее, он будет увеличиваться, хотя, очевидно, и меньшими темпами, 
чем у зрелых работников. 

 
 
УДК 336.77 
Мальцев И.В., Ширяева Н.В. 

         Риски в потребительском кредитовании 
 
Кредитные операции – самая доходная статья банковского бизне-

са. За счет этого источника формируется основная часть чистой прибы-
ли, отчисляемой в резервные фонды и идущей на выплату дивидендов 
акционерам банка. Банки предоставляют кредиты различным юридиче-
ским и физическим лицам из собственных и заемных ресурсов. Средст-
ва банка формируются за счет клиентских денег на расчетных, текущих, 
срочных и иных счетах; межбанковского кредита; средств, мобилизован-
ных банком во временное пользование путем выпуска долговых ценных 
бумаг и т. д. 

Кредитная сделка предполагает взаимоотношения двух субъектов 
– кредитора и заемщика, кредитор передает заемщику объект сделки – 
ссуженную стоимость – на условиях срочности, возвратности, платности, 
но при этом остается собственником объекта сделки. В каждой кредит-
ной сделке для кредитора присутствует элемент риска: невозврата ссу-
женной стоимости заемщиком (по разным причинам), неуплаты процен-
тов по ссуде, нарушения сроков возврата. 

Кредитный риск представляет собой риск  возникновения у банка 
убытков вследствие неисполнения, несвоевременного либо неполного 
исполнения должником финансовых обязательств перед Банком в соот-
ветствии с условиями договора. 
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То есть, при кредитовании физических лиц возникают риск невоз-
врата заемщиком суммы кредита, риск  невыплаты процентов по ней, а 
также риск несвоевременной уплаты основной суммы долга и процен-
тов, кроме этого существует риск неисполнения заемщиком каких-либо 
пунктов договора кредита.  

Кредитные операции важны для банков, а, значит, важным стано-
вится и разработка комплекса мероприятий по снижению риска кредит-
ных операций и управление кредитным риском. Управление кредитным 
риском основывается на  выявлении причин невозможности или неже-
лания заемщика-физического лица выполнять  свои обязательства и оп-
ределении методов снижения риска. Целью управления кредитным рис-
ком в области кредитования физических лиц является снижение вероят-
ности неисполнения заемщиком своих обязательств по кредитному до-
говору и минимизация потерь Банка в случае невозврата кредита.  

Управление кредитным риском – это и процесс и сложная система. 
Процесс начинается с определения рынков кредитования, которые часто 
называются «целевыми рынками». Он продолжается в форме последо-
вательности стадий погашения долгового обязательства. 

Управление кредитным риском требует от банкира постоянного 
контроля за структурой портфеля ссуд и их качественным составом. В 
рамках дилеммы «доходность – риск» банкир вынужден ограничивать 
норму прибыли, страхуя себя от излишнего риска. Он должен проводить 
политику рассредоточения риска и не допускать концентрации кредитов 
у нескольких крупных заемщиков, что чревато серьезными последствия-
ми в случае непогашения ссуды одним из них. Банк не должен рисковать 
средствами вкладчиков, финансируя спекулятивные (хотя и высокопри-
быльные) проекты. За этим внимательно наблюдают банковские кон-
трольные органы в ходе периодических ревизий. Управление кредитным 
риском является основным содержанием работы Банка в процессе осу-
ществления кредитных операций и охватывает все стадии этой работы – 
от анализа кредитной заявки потенциального заемщика до завершения 
расчетов и рассмотрения возможности возобновления кредитования.  

Управление кредитным риском составляет органичную часть 
управления процессом кредитования в целом. 

Управление кредитным риском осуществляется в следующей по-
следовательности: 

- идентификация кредитного риска (определение наличия кредит-
ного риска); 

- качественная и количественная оценка риска. Цель качественной 
оценки риска – принятие решения о возможности кредитования, прием-
лемости залогов и т.п. Количественная оценка заключается в присвое-
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нии количественного параметра   каждой ссуде с целью определения 
предела потерь по каждой операции; 

- лимитирование риска. Лимиты кредитовать одного заемщика ус-
танавливаются в Банке на основании анализа объективных данных о 
кредитоспособности конкретных заемщиков. Принятие решения об уста-
новлении  лимитов на каждого заемщика принимаются  Кредитным Ко-
митетом Банка; 

- оценка стоимости кредита – является одной из важных состав-
ляющих процесса  управления кредитным портфелем Банка Определе-
ние процентной ставки производится в соответствии с реальными гра-
ницами кредитного риска, возникающих при кредитной сделке. Банков-
ский процент отражает стоимость кредитных ресурсов, выступая в виде 
определенной суммы денежных средств, получаемой Банком от заем-
щика за право пользования временно ссуженными денежными средст-
вами. При этом надбавка за риск  выступает как определенная компен-
сация потенциальных потерь Банка, вследствие невыполнения заемщи-
ком своих обязательств. Надбавка за риск, устанавливаемая Банком, 
отражает уровень кредитного риска конкретного заемщика.  

Кредитный риск зависит от внешних (сстояние экономической сре-
ды, с конъюнктура) и внутренних (ошибочные действия самого банка) 
факторов. Возможности управления внешними факторами ограничены, 
хотя своевременными действиями банк может смягчить их влияние и 
предотвратить крупные потери. Однако основные рычаги управления 
кредитным риском лежат в сфере внутренней политики банка. 

Итак, понятно, почему кредитные риски необходимо минимизиро-
вать. Наиболее распространенными в практике банков мероприятиями, 
направленными на снижение кредитного риска являются: 
- оценка кредитоспособности заемщика; 
- страхование кредитов; 
- привлечение достаточного обеспечения; 
- выдача дисконтных ссуд; 
- уменьшение размеров выдаваемых кредитов одному заемщику.  

 
 
УДК 658.152/.153 
Мубаракшина Э. Р., Васильева А.С. 
Финансовая поддержка малого бизнеса в условиях кризиса 
 
Малое предпринимательство – это предпринимательская деятель-

ность, осуществляемая субъектами рыночной экономики в соответствии 
с установленными законами. 
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Малое предпринимательство – также это сектор бизнеса, во мно-
гом определяющий темпы экономического роста, состояния занятости 
населения, структуру и качество валового национального продукта. И 
если крупный бизнес – это стержень современной экономики, то малый 
и средний бизнес – связующие его звенья. Поэтому развитие малого 
бизнеса важно как для всей России в целом, так и для отдельно взятого 
региона. Поволжский регион имеет необходимые ресурсы для развития 
малого предпринимательства, но в целом ряде случаев отсутствует 
должный результат. Именно эту задачу берет на себя «Фонд поддержки 
малого бизнеса в Приволжском регионе». Имея в наличие квалифици-
рованных специалистов и необходимые ресурсы, фонд призван повли-
ять положительно на ситуацию в регионе в целом и увеличить темпы 
экономического роста такого важного сегмента экономики как малый 
бизнес.  

Малое предпринимательство формирует в стране средний класс и 
способствует становлению инновационной экономики. Малые предпри-
ятия способны оперативно создавать новые рабочие места, стимулиро-
вать спрос и предложение, уменьшать безработицу. Мы занимаемся мо-
ниторингом ситуации в малом бизнесе по территориям. И в настоящее 
время заметно активизировалась работа по формированию норматив-
ной правовой базы антикризисного регулирования и стимулирования 
малого и среднего бизнеса. 

Меры по поддержке малого бизнеса в новом проекте антикризис-
ной программы.  

Поддержка малого и среднего бизнеса включена в Перечень пер-
воочередных мер, предпринимаемых Правительством Российской Фе-
дерации по борьбе с последствиями мирового финансового кризиса, 
опубликованный на официальном сайте кабинета министров. 

Правительство РФ разместило на своем сайте проект программы 
антикризисных мер на 2009 г., доработанный с учетом мнений экспер-
тов, граждан РФ, представителей партий, общественных и политических 
организаций. Проект представлен по состоянию на 6 апреля 2009 года. 

Одним из 7 основных приоритетов антикризисной деятельности 
правительства в текущем году названо снижение административных 
барьеров для бизнеса. «Бизнес должен быть освобожден от давления 
чиновников», - говорится в программе. Запланирован также ряд допол-
нительных мер по поддержке малого бизнеса. 

В 2009 году будет радикально усилена деятельность по предот-
вращению и пресечению действии чиновников, направленных на кор-
рупционное вмешательство в дела бизнеса. Будет усилена борьба с 
этими явлениями со стороны прокуратуры, Министерства внутренних 
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дел России, Федеральной антимонопольной службы, Счетной палаты, в 
том числе при проведении контрольных мероприятий с целью выявле-
ния необоснованных препятствий осуществлению предпринимательской 
деятельности. 

Дополнительными мерами по устранению административных 
барьеров в 2009 году станут:  

- исключение работ, которые ранее не лицензировались, из перечня 
работ, допуск к которым, начиная с 2008 года, стал осуществляться 
только через саморегулируемые организации;  

- внесение изменений в Кодекс Российской Федерации об админист-
ративных правонарушениях в части изменения системы санкций, выно-
симых при проведении проверок деятельности хозяйствующих субъек-
тов. При выявлении нарушения обязательным должно стать вынесение 
сначала предупреждения (предписания) об устранении нарушения, и 
только в случае невыполнения предписания - наложение штрафа;  

- закрепление в положениях об органах исполнительной власти обя-
занности пользоваться существующими базами данных о сертификатах, 
исключив обязанность предоставления копий сертификатов со стороны 
предпринимателей;  

- внесение поправок в Кодекс Российской Федерации об админист-
ративных правонарушениях, предусматривающих запрет органам мили-
ции составлять протоколы об административных правонарушениях на 
потребительском рынке. 

С 1 июля 2009 года вступит в силу новый Федеральный закон "О 
защите прав юридических лиц и индивидуальных предпринимателей при 
осуществлении государственного контроля (надзора) и муниципального 
контроля", которым закреплен принцип уведомительного начала пред-
принимательской деятельности для 13 видов бизнеса, подавляющее 
число предприятий в которых - это субъекты малого и среднего пред-
принимательства. В этих же сферах будет легче всего начать собствен-
ное дело тем, кто останется без работы. 

Проверки малых компаний будут осуществляться не чаще, чем 
один раз в три года, а внеплановая проверка - только с санкции проку-
рора. 

Также будет сокращен перечень товаров, работ, услуг, подлежа-
щих обязательной сертификации. Расширится сфера декларирования 
соответствия, что серьезно сократит издержки бизнеса на осуществле-
ние процедур обязательного подтверждения соответствия товаров (ра-
бот, услуг) требованиям безопасности. 

В 2009 году будут установлены льготные тарифы на технологиче-
ское присоединение к электрическим сетям. При этом для потребителей 
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с мощностью до 15 кВт стоимость присоединения не будет превышать 5 
МРОТ (550 рублей), а от 15 до 100 кВт - можно внести только авансовый 
платеж в размере 5% от стоимости платы с правом беспроцентной рас-
срочки на 3 года. 

  В 2009 году требование об обязательной квоте (не менее 20%) для 
малого предпринимательства при госзакупках распространено не только 
на государственных, но и на муниципальных заказчиков. Это позволит 
увеличить спрос на продукцию малых компаний еще на 25 млрд рублей. 

  Также будут установлены льготные арендные ставки при аренде 
малыми и средними компаниями федерального имущества. При этом 
передача помещений иным хозяйствующим субъектам будет возможна 
только в том случае, если не будет заявок на аренду от малых и средних 
компаний. 

  В 2009 году расходы федерального бюджета на государственную 
поддержку субъектов малого предпринимательства будут увеличены до 
10,5 млрд. рублей, т.е. в дополнение к ранее запланированным средст-
вам будет выделено 6,2 млрд. рублей. 

Будет разработан механизм рефинансирования портфелей креди-
тов предприятий малого и среднего бизнеса, сформированных россий-
скими кредитными организациями, а также обеспечено развитие систе-
мы небанковских микрофинансовых институтов, для оказания финансо-
вой поддержки микро предприятиям и начинающим предпринимателям, 
за счет средств Внешэкономбанка. 

  До 30 млрд. рублей будет расширена программа финансовой под-
держки малого и среднего бизнеса, реализуемой Внешнэкономбанком, в 
том числе на цели микрокредитования будет направлено до 1 млрд. руб. 

  Распределение субсидий федерального бюджета на развитие ма-
лого и среднего предпринимательства будет осуществляться пропор-
ционально доле малых и средних компаний, действующих на террито-
рии региона. При определении уровня софинансирования будет учиты-
ваться расчетная бюджетная обеспеченность субъекта Российской Фе-
дерации. Это означает, что для 78 субъектов Российской Федерации за 
счет федерального бюджета будет финансироваться ориентировочно до 
80% расходов на поддержку малого и среднего предпринимательства. 

  В 2009 году впервые предоставляется возможность авансового пе-
речисления регионам субсидий из федерального бюджета на развитие 
малого и среднего бизнеса - до 60% в течение первого-третьего кварта-
лов текущего года. 

  В большинстве субъектов Российской Федерации предпринимают-
ся меры по обеспечению условий для выкупа субъектами малого пред-
принимательства арендуемых ими помещений. Так, во исполнение Фе-
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дерального закона от 22 июля 2008 г. № 159-ФЗ «Об особенностях от-
чуждения недвижимого имущества, находящегося в государственной 
собственности субъектов Российской Федерации или в муниципальной 
собственности и арендуемого субъектами малого и среднего предпри-
нимательства, и о внесении изменений в некоторые законодательные 
акты Российской Федерации», а также в целях обеспечения условий для 
выкупа субъектами малого предпринимательства арендуемых ими по-
мещений в 80 субъектах Российской Федерации приняты соответствую-
щие нормативные правовые акты. 

 Регионы пользуются предоставленными налоговыми возможно-
стями по поддержке малого и среднего предпринимательства. 36 регио-
нов приняли решение о снижении дифференцированных ставок, в 27 ре-
гионах соответствующие проекты нормативных правовых актов находят-
ся на различных стадиях рассмотрения. 

   Практически все субъекты Российской Федерации заявили о своем 
участии в федеральной программе оказания государственной поддерж-
ки малому и среднему предпринимательству, реализуемой Минэконом-
развития России. 

В 2009 году будут также приняты дополнительные меры по под-
держке развития малого и среднего бизнеса:  

- формирование законодательной основы микрофинансовой дея-
тельности, совершенствование законодательства о кредитной коопера-
ции как составной части финансовой системы Российской Федерации;  

- организация мониторинга создания новых рабочих мест в субъек-
тах Российской Федерации;  

- развитие альтернативных форм организации торговой деятель-
ности, включая ярмарки выходного дня, в целях обеспечения населения 
доступными товарами повседневного спроса;  

- совершенствование системы сертификации сельскохозяйствен-
ной продукции, обеспечивающее максимально быструю поставку скоро-
портящейся продукции в торговые объекты;  

- совершенствование законодательства о преимущественном пра-
ве выкупа субъектами малого и среднего предпринимательства государ-
ственных и муниципальных объектов недвижимого имущества в части 
установления принципа добросовестности арендатора; 

- введение административной ответственности государственных и 
муниципальных заказчиков за невыполнение требований федерального 
закона об обязательной квоте (не менее 20%) для малого предпринима-
тельства. 

В рамках региональных программ занятости предусмотрены спе-
циальные мероприятия по развитию малого предпринимательства и са-
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мозанятости безработных граждан. Запланировано оказать материаль-
ную поддержку на предпринимательскую инициативу 55,8 тыс. человек. 

Важной мерой будет принятие закона, позволяющего образова-
тельным и научным организациям создавать малые предприятия. Пред-
полагается создание более 2,5 тыс. малых предприятий, что позволит 
создать до 30 тысяч рабочих мест, в первую очередь для выпускников 
вузов. 

В целях сдерживания роста цен на социально значимые товары 
правительство усилит антимонопольный контроль за сферой торговли. 
Будет выявляться и пресекаться злоупотребление организациями тор-
говли доминирующим положением, также будут пресекаться бизнес-
практики, приводящие к дискриминации отечественных сельхозтоваро-
производителей и иных поставщиков, к неоправданному росту цен на 
продовольствие. 

Совместно с региональными и муниципальными властями, будут 
предприниматься меры по развитию конкуренции в сфере торговли, в 
том числе за счет повсеместного распространения ярмарок выходного 
дня, создания благоприятных условий для деятельности магазинов «ша-
говой доступности», сельскохозяйственных рынков развития малого 
бизнеса в сфере торговли. 

В рамках господдержки реального сектора экономики для всех 
предприятий в 2009 году снижена налоговая нагрузка. Налог на прибыль 
снижен до 20%. Предприятия, инвестирующие в оборудование, получи-
ли дополнительные льготы по амортизации. Введено налоговое льготи-
рование приоритетных научных разработок. Полностью освобождены от 
всех налогов средства, направляемые предприятиями на обучение сво-
их сотрудников. Освобождены от НДС операции по ввозу технологиче-
ского оборудования, не производимого в России, что серьезно уменьшит 
расходы предприятий на модернизацию производства. 

Совершенствуются бюджетный процесс и система государствен-
ных закупок в целях создания возможностей лизинговых операций при 
госзакупках. Ведется работа по регламентации процедур закупок субъ-
ектов естественных монополий и государственных корпораций, в том 
числе установление преференций для поставщиков российских товаров. 

Приняты дополнительные меры по развитию целевого кредитова-
ния предприятий под расчеты за поставленную продукцию (факторинг). 
Для этого факторинговые компании включены в состав организаций, ко-
торым в 2009 г. будет оказываться поддержка за счет средств феде-
рального бюджета (в рамках программы Внешэкономбанка по финансо-
вой поддержке малого и среднего предпринимательства). 

Правительство примет меры по стимулированию инновационной 
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активности в экономике. В целях поддержки создания малого инноваци-
онного бизнеса будут созданы «посевные фонды» с участием Россий-
ской венчурной компании. 

Предпринят ряд мер для повышения доступности банковского кре-
дитования для предприятий. Так, в рамках государственной программы 
поддержки малого бизнеса субсидируются процентные ставки по креди-
там малым предприятиям. 

На Всероссийском форуме по малому и среднему бизнесу пре-
мьер-министром Владимиром Путиным были предложены новые меры 
для поддержки малого и среднего бизнеса. 

Во-первых, было предложено освободить плательщиков ЕНВД от 
использования кассовых аппаратов. Премьер-министр справедливо за-
метил, что часто кассовый аппарат стоит дороже, чем товар. 

Во-вторых, Владимир Путин выступил с предложением повысить 
порог для применения УСН до 60 млн. рублей в год. На данный момент 
упрощенный режим применяется предпринимателями, ежегодный доход 
которых не превышает 20 млн. рублей. 

В третьих, региональные фонды поддержки малого бизнеса, пре-
доставляющие гарантии малым предприятиям, нуждающимся в кредите, 
но не имеющих залога, дополнительно получат 15 миллиардов рублей. 

Заместитель Председателя Совета Федерации назвала некоторые 
законодательные предложения субъектов Российской Федерации: 

- предоставлять малым и средним предприятиям госгарантии для 
получения кредита в размере, не превышающем половину суммы нало-
гов, уплаченных предприятием в 2008 году;  

- уменьшить арендную плату для малого бизнеса, ограничить раз-
меры арендной платы за землю, которая устанавливается в зависимо-
сти от вида деятельности предпринимателя; 

- предоставить предпринимателям право самостоятельно выби-
рать способ оплаты за земельный участок: оплата земельного налога 
или арендной платы за земельный участок; 

- установить размер земельного налога, который оплачивают вла-
дельцы помещений в офисных зданиях, равным налогу, который опла-
чивают жители многоэтажного дома; 

- разрешить выкупить предпринимателям арендованные более 
трех лет помещения, находящиеся собственности субъектов РФ или му-
ниципальной собственности, при условии отсутствия задолженности по 
внесению арендной платы на момент принятия решения о предоставле-
нии права выкупа. (Сейчас действует формулировка, которая позволяет 
отказать предпринимателю в реализации его права, если арендная пла-
та не была перечислена в срок более двух раз подряд); 
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- дать право субъектам Российской Федерации предоставлять 
бюджетные и налоговые кредиты. 

Несмотря на все эти меры, малый бизнес находится в крайне не-
простой ситуации. Рост экономики России после завершения кризиса 
может начаться с подъема малого бизнеса. Это самый подготовленный 
для этого ее сектор. Но должна произойти перезагрузка в отношении го-
сударства к нему. Такие сигналы оно посылает, но реальных действий 
пока недостаточно. 
   
 

УДК 336.71 
Назмутдинова Р.Ф., Хасанова Л.Т. 
Анализ услуг, предлагаемых коммерческими банками  
в г. Ульяновске 
 

 

Выбранная тема является на сегодняшний день очень актуальной. 
Высокая роль коммерческих банков в развитии рыночных отношений не 
только у нас в г. Ульяновске, но и в целом в России является причиной 
возрастающего числа исследований и публикаций на эту тему. Помимо 
проблем сугубо банковского характера, в последние годы всё чаще об-
суждаются проблемы организации и развития банковской системы в це-
лом, в том числе и организации управления отдельным коммерческим 
банком.  

В настоящей работе был проведен анализ объема депозитов и 
вкладов юридических и физических лиц в рублях и иностранной валюте, 
привлеченных кредитными организациями на территории Ульяновской 
области с 2003 г. по октябрь 2008 года. 

Из проведенного анализа, представленного в таблице 1 и таблице 
2, а также на рисунке 1 и рисунке 2, можно сделать вывод, о том, что с 
2003 по 2007 гг. в банках Ульяновской области отмечался рост депози-
тов всех категорий клиентов, причем в наибольшей степени физических 
лиц, а с 2008 г. – снижение размера привлекаемых средств.  

Это обусловлено, прежде всего с неблагоприятной экономической 
ситуацией в мире, повышением ставки рефинансирования Центрального 
Банка РФ, неустойчивыми валютными курсами, отвлечением средств из 
банков в фондовый рынок. 

Для того чтобы более наглядно рассмотреть ситуацию по депози-
там в г. Ульяновске,  была собрана информация по вкладам, привле-
каемых различными банками,  сравнить их  процентные ставки,  условия 
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Таблица 1- Объем депозитов и вкладов юридических и физических лиц, 
привлеченных кредитными организациями, тыс. руб. 

Дата Всего Юридических лиц Физических лиц 

01.01.2003 5605274 123459 5481815 

01.04.2003 6080184 109114 5971070 

01.07.2003 6546998 73672 6473326 

01.10.2003 6972715 66571 6906144 

01.01.2004 7609200 102806 7506394 

01.04.2004 8230831 90080 8140751 

01.07.2004 8559160 84531 8474629 

01.10.2004 8591316 118885 8472431 

01.01.2005 9158919 118301 9040618 

01.04.2005 9614967 78776 9536191 

01.07.2005 10196447 246905 9949542 

01.10.2005 10663135 296456 10366679 

01.01.2006 11649696 292657 11357039 
01.04.2006 12188982 316569 11872413 
01.07.2006 12495785 387245 12108540 

01.10.2006 13278654 422590 12856064 

01.01.2007 13768153 505208 13262945 
01.04.2007 14411258 523627 13887631 

01.07.2007 23159643 506824 22652819 
01.10.2007 13917050 425585 13491465 
01.01.2008 14000959 470933 13530026 
01.04.2008 12834618 342864 12491754 
01.07.2008 12644263 315203 12329060 
01.10.2008 10137173 286752 9850421 

 

Рис. 1 - Анализ динамики депозитов и вкладов юридических и 
физических лиц, тыс. руб. в г. Ульяновске 

Динамика депозитов и вкладов юридических и физических лиц, привлеченных 
кредитными организациями на территории Ульяновской области
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Объем депозитов и вкладов юридических и физических лиц, привлеченных 
коммерческими организациями
с 01.01.2003г. по 01.10.2008г. 
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Таблица 2 - Расчет показателей динамики объема депозита юридиче-
ских и физических лиц 

Дата Всего 
Абсолют. 
прирост 
цепной 

Абсолют. 
прирост 
базисный 

Темп 
прироста 
цепной 

Темп 
прироста 
базисный 

Абсол. 
значение 1% 
прироста 

01.04.2003 6080184 474910 474910 108,47 108,47 60801,84 
01.07.2003 6546998 466814 941724 107,68 116,80 65469,98 
01.10.2003 6972715 425717 1367441 106,50 124,40 69727,15 
01.01.2004 7609200 636485 2003926 109,13 135,75 76092,00 
01.04.2004 8230831 621631 2625557 108,17 146,84 82308,31 
01.07.2004 8559160 328329 2953886 103,99 152,70 85591,60 
01.10.2004 8591316 32156 2986042 100,38 153,27 85913,16 
01.01.2005 9158919 567603 3553645 106,61 163,40 91589,19 
01.04.2005 9614967 456048 4009693 104,98 171,53 96149,67 
01.07.2005 10196447 581480 4591173 106,05 181,91 101964,47 
01.10.2005 10663135 466688 5057861 104,58 190,23 106631,35 
01.01.2006 11649696 986561 6044422 109,25 207,83 116496,96 
01.04.2006 12188982 539286 6583708 104,63 217,46 121889,82 
01.07.2006 12495785 306801 6890509 102,52 222,93 124957,83 
01.10.2006 13278654 782871 7673380 106,27 236,90 132786,54 
01.01.2007 13768153 489499 8162879 103,69 245,63 137681,53 

01.04.2007 14411258 643105 8805984 104,67 257,10 144112,58 
01.07.2007 23159643 8748385 17554369 160,71 413,18 231596,43 
01.10.2007 13917050 -9242593 8311776 60,09 248,28 139170,50 
01.01.2008 14000959 83909 8395685 100,60 249,78 140009,59 
01.04.2008 12834618 -1166341 7229344 91,67 228,97 128346,18 
01.07.2008 12644263 -190355 7038989 98,52 225,58 126442,63 
01.10.2008 10137173 -2507090 4531899 80,17 180,85 101371,73 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 2 - Анализ объема депозитов и вкладов юридических 
и физических лиц 
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досрочного расторжения, возможности капитализации, пролонгации, 
довложе ния или пополнения,  и пр. условия. Целью работы является, 
прежде всего, определение наиболее выгодного вклада, предлагаемого 
банками. 

В собранную информацию по вкладам, вошли именно те банки, ко-
торые, по-мнению населения города, являются наиболее известны-
ми.Так, был проведен опрос населения города Ульяновска: «А какие во-
обще банки в Ульяновске вы знаете?» Места были распределены сле-
дующим образом: 

1 место Центробанк и Менатеп 
2 место Бинбанк и Гута-банк 
3 место Альфа-банк и Сбербанк 
4 место Газбанк 
5 место Промстройбанк и Связьбанк 
6 место Внешторгбанк и Венец 
7 место Центральный ОВК 
Остальные не упоминались. 
Безусловно, у каждого банка есть свой какой-то определенный 

«Вклад-лидер». Он определяется, конечно же, прежде всего высокой 
процентной ставкой и удобством его условий для клиентов. Во время го-
сударственного регулирования в законодательном порядке устанавли-
вались предельные нормы процента, которые уплачивались по депози-
там в соответствии с их срочностью. Политика дерегулирования сняла 
подобные ограничения, и теперь банки могут устанавливать конкуренто-
способные процентные ставки. Однако с целью снижения конкуренции 
между банками все чаще предпринимаются попытки заключения меж-
банковских соглашений по выравниванию ставок по кредитам и депози-
там. 

Далее проведем сравнительный анализ рублевых вкладов с макси-
мальной процентной ставкой (табл. 3). 

Итак, после проведенного анализа, можно свои предпочтения от-
дать таким вкладам, как: «Юбилейный», «Траст», «Накопительный», 
«Супер Вклад», «Депозит Сбербанка России» и др. 

Для того чтобы сделать окончательный свой выбор наиболее эф-
фективного вклада, проведем анализ зависимости процентной ставки от 
срока вклада при минимальном взносе в банках г. Ульяновска (рис. 3, 4). 
Таким образом, можно сделать вывод о том, что наиболее эффектив-
ным способом вложения средств является «Супер Вклад», привлекае-
мый ФЗАО АКБ «Экспресс-Волга».  
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Таблица 3 - Сравнительный анализ рублевых вкладов с максимальной 
процентной ставкой 

СБЕРБАНК ВТБ24 
ЭКСПРЕСС-

ВОЛГА 
ЕВРОТРАСТ БИН БАНК 

«Депозит Сбер-
банка России 

«ВТБ24-
Комфортный» 

«Супер Вклад» «ТРАСТ» «Юбилейный» 

1. Миним. пер-
воначальный 

взнос по вкладу 
составляет 1000 

руб. 

Минимальный 
первоначальный 
взнос по вкладу 
составляет 30000 

руб. 

Минимальный 
первоначальный 
взнос по вкладу 
составляет 

0,01руб. 

Минимальный 
первоначальный 
взнос по вкладу 
составляет 30000 

руб. 

Минимальный 
первоначальный 
взнос по вкладу 
составляет 
10000 руб. 

2. Проц. ставка 
по вкладу зави-
сит от суммы 
вклада, при 
1 млн.руб. – 

9,5%. 

Процентная став-
ка по вкладу за-
висит от суммы 
вклада, при 

3000001 руб. – 
11,5%. 

Процентная став-
ка по вкладу не 
зависит от суммы 
вклада и состав-

ляет 13%. 

Процентная став-
ка по вкладу за-
висит от суммы 
вклада, при 1,5 
млн.руб. – 

11,75%. 

Процентная 
ставка по вкладу 
зависит от срока 
нахождения 

средств на сче-
те–от 6 до 12,5% 

3. До вложения 
отсутствуют. 

До вложения от-
сутствуют. 

Минимальная 
сумма до вложе-
ний – 0,01 руб. 

До вложения от-
сутствуют. 

При приеме доп. 
взноса процент-
ная ставка сни-
жается на 0,3% 

год-х. 
4. Срок вклада – 

2 г. 
Срок вклада – 732 

дня. 
Срок вклада – 720 

дней. 
Срок вклада – 2г. Срок вклада от 

31 до 1095 дней. 
5.Причисление 
процентов – 
ежекварталь 

но. 

Причисление 
процентов – еже-

квартально. 

Причисление 
процентов– каж-
дые 30 дней. 

Причисление 
процентов – еже-
месячно на пла-
стиковую карту. 

Причисление 
процентов по 
выбору клиента 
– ежемесячно 

(ставка понижа-
ется на 1,5% год-
ых) или в конце 

срока 
6. Частичное 
изъятие со 

вклада  не до-
пускаются. 

Частичное изъя-
тие со вклада  не 
допускаются. 

Возможны частич-
ные изъятия со 

вклада без потери 
начисленных про-

центов. 

Частичное изъя-
тие со вклада  не 
допускаются. 

При частичном 
изъятии средств 
со счета про-
центная ставка 
снижается на 
2,5% годовых. 

7. При досроч-
ном закрытии 
вклада выплата 
процентов осу-
ществляется по 
ставке «До вос-
требования» 

При досрочном 
закрытии вклада 
выплата процен-
тов осуществля-
ется по ставке 

«До востребова-
ния» 

Порядок досроч-
ного расторжения 
вклада – 13%. 

При досрочном 
закрытии вклада 
выплата процен-
тов осуществля-
ется по ставке 

«До востребова-
ния» 

При досрочном 
закрытии вклада 
выплата процен-
тов осуществля-
ется по ставке 

«До востребова-
ния» 

 
 

Так как минимальная сумма по вкладу равна 1 коп., довложения и 
снятием средств со счета также без каких-либо ограничений, то есть в 
любое время любую сумму можно как и докладывать, так и снимать, по-
рядок начисления процентов – каждые 30 дней, можно открыть вклад с  
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Рис. 3 - Анализ рублевых вкладов с максимальной  
процентной ставкой 
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 Рис. 4 -  Анализ зависимости процентной ставки от срока вклада 
 

 
капитализацией либо без капитализации, с пролонгацией либо без про-
лонгации. Кроме этого банк «Экспресс-Волга» входит в Систему страхо-
вания вкладов (до 700000 руб.). 

 В целом анализ банковских вкладов за период с 2003 по 2008г. по-
казал, что в современных условиях наблюдается тенденция развития и 
расширения банковских услуг коммерческих банков на рынке банковских 
услуг в Ульяновской области. 
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УДК 311.31:343       
  Никитин А.А., Бенько Е.В. 
 Современная наркоситуация в России 

 
Незаконный оборот наркотических и психотропных средств в на-

стоящее время является одной из главных проблем Российского госу-
дарства. Несмотря на некоторое снижение статистических показателей 
деятельности правоохранительных органов по противодействию неза-
конному обороту наркотических средств и психотропных веществ, в Рос-
сии по-прежнему отмечается значительное количество таких преступле-
ний.  

Распад СССР в 1991 г. привел к всплеску криминогенной ситуации 
в России. Рост числа зарегистрированных преступлений в области неза-
конного оборота наркотических и психотропных средств имеет возрас-
тающий тренд начиная с 1992 г. Так в 1992 г. – зарегистрировано 29,8 
тыс. подобных преступлений, в 1995 г. – 79,9 тыс., а в 2000г. уже 244 
тыс. случаев. Затем, после небольшого спада выявленных незаконных 
действий, с 2004 г. наметилось вновь возрастание количества преступ-
лений, о чем свидетельствуют цифры: в 2004 г. выявлено 150 тыс. пре-
ступлений, в 2005 г. – 175  тыс., в 2006 г. – 212 тыс., в 2007 г. цифра дос-
тигла значения в 231 тыс. преступлений, в 2008  уже 232, 6 тыс.  

Современная ситуация также не внушает оптимизма. Судя по ди-
намике роста преступлений в сфере незаконного оборота наркотических 
средств, 2009 год может стать рекордным по количеству зарегистриро-
ванных преступлений за последние 5 лет.  

Значительно возросло число зарегистрированных преступлений, 
связанных с незаконным оборотом наркотиков, выявленных правоохра-
нительными органами в январе 2009г. по сравнению с январем 2008 го-
да. В процентном соотношении это увеличение закрепилось на уровне 
8,2%. Из 20,3 тыс. выявленных за январь 2009 г.  преступлений 14 тыс. 
относятся к категории тяжких и особо тяжких. Таким образом, к январю 
2008 г. это увеличение составило 9,5%. Кроме того, по сравнению с ян-
варём 2008 в январе 2009 г. на 8,7% и 16,8% произошло увеличение 
преступлений в крупных и особо крупных размерах соответственно, а 
также  на 26,8% и 27,9% группой лиц по предварительному сговору и ор-
ганизованной группой либо преступным сообществом соответственно. 
Всего по итогам первых двух месяцев 2009 года было зарегистрировано 
41,9 тыс. преступлений, связанных с незаконным оборотом наркотиков, 
что на 6% превышает уровень первых двух месяцев прошлого года. 

Среди преступлений, связанных с незаконным оборотом наркоти-
ков, 92,8% в этом году составили факты незаконного производства, сбы-
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та, пересылки, приобретения, хранения, перевозки, изготовления, пере-
работки, а также нарушения правил оборота наркотических средств, 
психотропных веществ и их аналогов. За последние пять лет за неза-
конный оборот наркотиков было осуждено почти полмиллиона человек. 
Вместе с задержанными и подвергнутыми уголовному преследованию за 
совершение наркопреступлений это сопоставимо с числом военнослу-
жащих Российской Армии. 

Таким образом, статистические данные свидетельствуют о воз-
можности неутешительного развития ситуации в будущем, они дают ос-
нование предполагать дальнейший рост наркотизма и преступности, 
связанной с незаконным оборотом наркотиков.  

Следует отметить, что принимаемые за последние 10—12 лет фе-
деральные и региональные программы борьбы с незаконным оборотом 
наркотиков ощутимых результатов не дают. 

Такое положение можно объяснить примитивностью подходов к 
решению проблем борьбы с наркоманией на всех уровнях планирования 
и реализации правовых, медицинских, организационных и иных мер про-
тиводействия. Кроме того, в последнее время довольно остро стоит 
проблема прозрачности границ Российской Федерации. Особенно это 
проявляется на российско-казахстанской границе, которая составляет 
7,5 тыс. км. Она совершенно не оборудована, а выборочная проверка 
пассажиров и грузов на таможенных и пограничных пунктах недостаточ-
но эффективна. По оценкам экспертов, через российско-казахстанскую 
границу в Россию поступает 80% героина, 78% опиума и до 93% ма-
рихуаны, часть из которых далее следует в Европу. Ежемесячно через 
Казахстан в Россию транзитом проходят около 180-210 грузовых соста-
вов и 24 пассажирских поездов маршрутом следования в Москву, Харь-
ков, Уфу, Новосибирск, Кемерово. Учитывая то, что досмотру подверга-
ется их малая часть, можно только предполагать о масштабах контра-
банды наркотиков до места следования этих поездов.  

На рост наркотизации населения России негативное влияние ока-
зывают миграционные процессы с участием граждан государств Цен-
трально-Азиатского региона. Возможность безвизового въезда в Россию, 
тяжелое материальное положение мигрантов, большинство из которых 
не имеет образования и трудовой квалификации, способствует их мас-
совому вовлечению в наркобизнес и стимулирует высокую криминаль-
ную активность в роли наркокурьеров и уличных реализаторов наркоти-
ков.  

В 2008 году только органами наркоконтроля за совершение нарко-
преступлений задержано около тысячи граждан иностранных госу-
дарств, проживающих там, где проходит афганский наркотрафик. При 
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этом следует отметить, что 32,4 процента иностранных граждан, задер-
жанных за совершение наркопреступлений, являются гражданами Рес-
публики Таджикистан. Они прибыли в Россию на заработки, неоднократ-
но пересекали государственную границу, в большинстве случаев не 
имея даже необходимых регистрационных документов. 

В борьбе с наркоугрозой правоохранительные органы страны со-
средотачивают усилия на противодействии организованной наркопре-
ступности, как наиболее опасной части криминогенной среды. В 2008 го-
ду органы наркоконтроля выявили более 72 процентов таких преступле-
ний, совершенных организованной группой и 84,5 процента, совершен-
ных преступным сообществом или преступной организацией. В прошлом 
году только наркополицейские обезвредили более 5 тысяч преступных 
групп, орудовавших на территории нашей страны. 

Следует отметить, многие ученые сходятся в том, что причиной 
всплеска преступности в области незаконного оборота наркотиков в по-
следнее время кроется все же в недостаточной активности  правоохра-
нительных органов по выявлению и привлечению к ответственности ор-
ганизаторов наркобизнеса и установлению коррумпированных связей. 

Опасность преступлений, связанных с контрабандой наркотических 
средств и психотропных веществ, в последние годы резко возросла 
именно потому, что они приобретают все более организованный и мас-
штабный характер, причиняют значительный ущерб интересам общест-
ва и не имеют, к сожалению, тенденции к снижению. В 2008 году, по 
данным  Федеральной службы Российской Федерации по контролю за 
оборотом наркотиков, удельный вес наркопреступлений в общем коли-
честве зарегистрированных преступлений всех видов составил 7,2%. В 
2007 году – 6,5%.  

Так, по оценкам ООН, в мире употребляют марихуану почти 142 
млн. человек, амфетамины и синтетические наркотики - 30,5 млн., кока-
ин - 13,4 млн., героин и опиаты - 8 млн. человек. Среди них устойчиво 
увеличивается число жителей Российской Федерации. За последние 30 
лет количество принимающих наркотики увеличилось в России более 
чем в 10 раз.  

По данным  Федеральной службы Российской Федерации по кон-
тролю за оборотом наркотиков в 2007 году количество официально за-
регистрированных потребителей наркотиков составило более полумил-
лиона человек. При этом их реальное число составляет примерно от 2 
до 2,5 миллионов человек или почти 2 процента населения страны. 
Ежедневно в России от злоупотребления наркотиками умирает 82 чело-
века. Ежегодно - 30 тысяч человек.  
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Значительную опасность представляет также эпизодическое упот-
ребление наркотиков, которое в абсолютном большинстве случаев ста-
новится первым шагом к формированию наркозависимости. В 2007 году 
темпы прироста количества лиц, употребляющих наркотики с вредными 
последствиями для здоровья, составили 8 процентов. Крайне негатив-
ной тенденцией наркотизма в стране является то, что в его сферу в 
большей степени втянуто молодое население страны. По данным Ю.Ю. 
Комлева и Р.Г. Садыковой, более 60% наркоманов - люди в возрасте 18-
30 лет и почти 20% - школьники. По информации Минздрава, средний 
возраст приобщения к наркотикам составляет 13-15 лет, однако все ча-
ще фиксируются факты их первичного употребления детьми в возрасте 
6-7 лет. По другим данным, лишь 8,4% наркоманов впервые употребили 
этот опасный дурман после 17 лет, а все остальные раньше. В целом же 
уровень немедицинского потребления наркотиков и психотропных ве-
ществ за последние 10 лет вырос более чем в 20 раз.  

Наркотизм и его составляющие – незаконный оборот наркотиче-
ских средств, психотропных веществ и их аналогов пронизали буквально 
все сферы жизни российского общества, негативно влияют на здоровье 
и нравственное состояние нации. Они оцениваются как угроза нацио-
нальной безопасности России, что нашло отражение в Концепции на-
циональной безопасности Российской Федерации. Противостоять нарко-
экспансии в России может только активная и наступательная деятель-
ность всех, без исключения, правоохранительных органов.  
 
 

УДК 311:32 
Нагаткина О.А,  Эйцман Н.В.,  Бенько Е.В. 

 Статистика конфликтов и правонарушений, связанных с  
деятельностью средств массовой информации в России 
 
Если сравнивать результаты мониторинга за 2008 год со статисти-

кой предыдущих лет, то принципиальных различий в характере наруше-
ний в информационной сфере не обнаружится. 

Однако это отнюдь не свидетельствует о стабильности ситуации и 
хотя бы относительном благополучии средств массовой информации. 
Как показывает проведенный анализ, положение СМИ постоянно меня-
ется и, к сожалению, только в худшую сторону. Забегая вперед, отме-
тим, что положение СМИ в истекшем году заметно ухудшилось не столь-
ко за счет прямых нарушений прав прессы и журналистов (хотя и их бы-
ло немало), сколько за счет необоснованного преследования их по об-
винению в мнимых правонарушениях.  
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За 2008 год зарегистрировано 3680 сообщений о конфликтах в ин-
формационной сфере (рис.1). 

 
  

Рис 1- Количество сообщений о конфликтах 
 

Этот показатель превосходит аналогичные данные  за 2007 год. 
Следует подчеркнуть, что, несмотря на существенное увеличение коли-
чественных показателей, они не отражают подлинных масштабов кон-
фликтности в информационной сфере и многократно занижены. 

Вместе с тем подтвердилась зафиксированная в 2007году тенден-
ция - работники СМИ стали чаще проявлять личную активность, высту-
пая непосредственным источником информации о нарушении их прав. 
Так, если в 2005 году лишь 12-14% информации о конфликтах шло не-
посредственно от самих журналистов и главных редакторов, в 2007 году 
- 48,6%, то в 2008 году - 56,7%. Вторая половина, как и прежде, получена 
из публикаций, радио и телепередач сотрудниками Фонда защиты глас-
ности и его региональных центров.  

Природа конфликтов. В 2008 году в соотношении позиций кон-
фликтующих сторон продолжалась уже отмеченная в прошлые годы 
тенденция - рост претензий к СМИ. 

Рост претензий к журналистам возрастает из года в год.  
Еще нагляднее эта тенденция видна при сравнении количествен-

ного состава конфликтующих сторон. Известно, что в одном конфликте 
может быть задействовано с каждой стороны не одно лицо, а несколько. 
При таком рассмотрении в качестве нарушителей журналисты и СМИ 
выступают чаще, чем в качестве пострадавших (табл.1).  

В прошлые годы отмечалась различная степень вовлеченности в 
конфликты журналистов печатных и электронных СМИ. Что изменилось 
в 2008году? Обратимся к таблице 2.  

Конфликтность СМИ. Лидерами конфликтности три года подряд 
являются: «Московский комсомолец» (с его региональными отделения-
ми), «Комсомольская правда», «Известия», НТВ, ОРТ, ГТРК, «Сего 
дняшняя газета» (Красноярский край). 
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Таблица 1 - Вид участия журналистов и СМИ в конфликте 

Характер участия 
2005 2007 2008 
Абс. % Абс. % Абс. % 

В качестве нарушителя 183 39,5 533 52,3 954 63,4 

В качестве пострадавшего 280 60,5 486 47,7 551 36,6 
Общее число 463 100 1019 100 1505 100 

 
 
Таблица 2 - Участие в конфликтах печатных и электронных СМИ, 
 в абсолютных показателях 

Вид СМИ 2005 2007 2008 

Печатные СМИ 293 726 1097 

Электронные СМИ 180 208 353 

 
В этом году этот список пополнили участники конфликтов, пере-

чень которых представлен в табл.3. 
 
Таблица 3 - Участники конфликтов 
Вид средства массовой ин-
формации 

Название средства массовой 
информации 

Количество зарегистрирован-
ных конфликтов 

Печатные 

Независимая газета 11 

Российская газета 10 
Красное знамя 
(Липецкая область) 

20 

Радиопрограмма Центр России 
(Красноярский край) 28 

Телепрограмма 

Центр России 
(Красноярский край) 15 

Афонтово 
(Красноярский край) 

10 

 
Приведенный перечень наиболее конфликтных СМИ диктует необ-

ходимость прицельного изучения и анализа деятельности конкретных 
СМИ. Особого внимания заслуживает ситуация со СМИ в Красноярском 
крае - лидерами по числу зафиксированных конфликтов.  

Что же касается печатных СМИ, то здесь соотношение совсем 
иное. Права печатных СМИ нарушались в 30% случаев, а им инкрими-
нировалось - 70% случаев, т.е. претензии к печатным СМИ предъявля-
лись более чем в 2 раза чаще, чем нарушались их права. Из этого сле-
дует, что сформулированные прежде рекомендации по «технике безо-
пасности» для журналистов, особенно работающих в печатных СМИ, не 
потеряли своей актуальности.  



 
 

174

География конфликтов. Если в 2005 году были зарегистрированы 
конфликты в 64 субъектах Российской Федерации, то в этом - в 69. По 
части регионов данные явно отрывочны и неполны, есть и такие, кото-
рые все еще остаются «белыми пятнами». Оттуда информация не по-
ступает или поступает крайне скупо. Но отсутствие информации о кон-
фликтах вовсе не означает «безоблачности» ситуации. Скорее, наобо-
рот. Как правило, свобода слова там - абстрактное понятие, а проблемы 
и конфликты в жизни и деятельности журналистов и СМИ запрятаны 
глубоко внутрь. Это подтвердилось результатами изучения экспертами 
ситуации на местах в 2005 и 2007годах (табл.4).  

Статистика свидетельствует, что уменьшилось число конфликтов в 
Москве (122-95 конфликтов), но резко возросло их количество на регио-
нальном уровне; более чем вдвое в Красноярском крае, Волгоградской 
области, вдвое в Свердловской области, в полтора раза в Липецкой об-
ласти и Татарстане, в Курской - вчетверо.  

Нарушения, инкриминируемые СМИ. В общем обзоре информа-
ционных конфликтов уже отмечалось, что из года в год возрастает дель-
ный вес претензий и правонарушений, инкриминируемых СМИ (или при-
писываемых им), а соответственно сокращалась ежегодная доля нару-
шений прав СМИ и журналистов. Действительно ли положение россий-
ской прессы становилось все более благополучным? И наоборот работ-
ники средств массовой информации все чаще совершали правонаруше-
ния? 

Однако при оценке приведенных данных нужно снова напомнить, 
что квалификация конфликта в качестве нарушения, вызванного дейст-
виями работников СМИ, определялась на основе первичных сообщений 
и не отражала подлинной правовой природы события. 

Дальнейшее отслеживание этих конфликтов, углубленный анализ 
их причин и действий участников принципиально меняют правовую 
оценку огромного числа нарушений (табл.5). 

Как и в прошлом году около трети правонарушений, приписывае-
мых СМИ, следовало бы числить нарушениями прав СМИ, ибо необос-
нованное их обвинение является формой гонения и давления на редак-
ции и журналистов. Весьма примечательны в этой связи изменения в 
структуре правонарушений, инкриминируемых СМИ. 
По-прежнему подлинным бедствием для прессы является рост числа ис-
ков по поводу ущемления чести, достоинства и деловой репутации. По 
сравнению с2004 годом их количество возросло почти вчетверо. Судеб-
ное преследование было и остается излюбленным средством властей 
разного калибра отомстить журналистам и усмирить редакции, высту-
пающие с критическими материалами и разоблачениями.  
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Таблица 4 - Наиболее конфликтные регионы в 2005 и 2007 годах 
Годы 

2005 2007 
Регион Количество 

конфликтов 
Количество 
конфликтов 

Регион 

Москва 122 95 Москва 
Санкт-Петербург 43 46 Санкт-Петербург 
Белгородская область 11 19 Белгородская область 
Брянская область 26 30 Брянская область 
Волгоградская область 42 90 Волгоградская область 

Воронежская область 44 57 Воронежская область 
Иркутская область 24 7 Иркутская область 
Курганская область 7 14 Курганская область 
Курская область 10 40 Курская область 
Ленинградская область 10 12 Ленинградская область 
Липецкая область 22 31 Липецкая область 
Нижегородская область 46 42 Нижегородская область 

Новосибирская область 27 23 Новосибирская область 

Пермская область 12 14 Пермская область 
Ростовская область 50 55 Ростовская область 
Свердловская область 56 114 Свердловская область 
Тамбовская область 11 12 Тамбовская область 
Тверская область 7 0 Тверская область 
Тульская область 7 0 Тульская область 
Ульяновская область 8 0 Ульяновская область 
Челябинская область 10 19 Челябинская область 
Красноярский край 43 102 Красноярский край 
Коми-Пермяцкий автономный 
округ 

7 0 
Коми-Пермяцкий авто-
номный округ 

Ханты-Мансийский автономный 
округ 

6 12 
Ханты-Мансийский авто-
номный округ 

Башкортостан 
Республика 

0 7 
Башкортостан 
Республика 

Татарстан 
Республика 

0 33 
Татарстан 
Республика 

Краснодарский 
Край 

0 7 
Краснодарский 
Край 

Приморский край 0 7 Приморский край 
Ставропольский край 0 9 Ставропольский край 
Владимирская область 0 7 Владимирская область 
Ивановская область 0 8 Ивановская область 
Калининградская область 

0 7 
Калининградская об-
ласть 

Калужская область 0 8 Калужская область 
Кемеровская область 0 7 Кемеровская область 
Рязанская область 0 25 Рязанская область 
Тюменская область 0 10 Тюменская область 
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Таблица 5 - Правонарушения, инкриминируемые СМИ 
Правонарушения 2005 2007 2008 

Унижение чести, достоинства, де-
ловой репутации  
В том числе уголовно-наказуемые 
(клевета, оскорбление) 

114 – 67,9 % 
 
 

16 – 9,5 % 

255 – 72,9 % 
 
 

13 – 3,6 % 

406 – 64,7 % 
 
 

20 – 3,2 % 
Нарушение неприкосновенности 
частной жизни и иных личностных 
прав 

2 – 1,2 % 37 – 10,5 % 14 – 2,2 % 

Нарушения, связанные с предвы-
борной агитацией и публикацией 
обязательных сообщений 

15 – 8,9 % 14 – 4,0 % 55 – 8,9 % 

Нарушение регистрационных и ли-
цензионных правил 7 – 4,2 % 18 – 5,1 % 89 – 14,2 % 

Нарушения в рекламной деятель-
ности СМИ 

13 – 7,7 % 9 – 2,6 % 21 – 3,3 % 

Использование СМИ в преступных 
целях 

15 – 8,9 % 9 – 2,6 % 22 – 3,5 % 

Прочие нарушения 2 – 1,2 % 8 – 2,3 % 20 – 3,2 % 
Всего 168 – 100 % 350 – 100 % 627 – 100 % 

 
Но вот что привлекает внимание: при количественном росте этих 

дел их удельный вес в массиве всех нарушений стал заметно ниже (от 
72,9% в2007году до 64,7% в 2008 году). Объясняется же это вовсе не 
снижением роли судов в информационных конфликтах (она по-прежнему 
является определяющей), а небывалым ростом конфликтов другого ти-
па, административных правонарушений, разрешаемых в несудебном 
порядке. 

Это, во-первых, нарушения регистрационных и лицензионных пра-
вил. Во-вторых - это нарушения, связанные с предвыборной агитацией и 
публикацией обязательных сообщений. Их оказалось вчетверо больше, 
чем прежде - 55 случаев. 

Количественный рост других нарушений СМИ также заметен, хотя 
и не столь значителен. Но если даже (как предлагалось) исключить не-
обоснованные претензии и незаслуженные обвинения прессы и журна-
листов, все равно количество правонарушений с их стороны в истекшем 
году существенно возросло. В чем дело, чем это объясняется? 

Дело в том, что2008 год с точки зрения общественно-политической 
оказался генеральной репетицией предстоящих «больших» выборов 
парламента и президента в текущем и будущем годах. Об этом в первую 
очередь свидетельствует география правонарушений, связанных с дея-
тельностью СМИ. Как показано выше, максимальное количество сооб-
щений о конфликтах поступило из тех регионов, где проходили выборы 
губернаторов, представительных органов субъектов Федерации и орга-
нов местного самоуправления (Красноярский край, Свердловская обл., 
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Ростовская обл., Санкт-Петербург и др.). При этом на местах проходила 
отработка избирательных технологий использования СМИ, направлен-
ных на устранение конкурентов в избирательной борьбе и обеспечение 
победы «своих» кандидатов, в том числе пиратскими противозаконными, 
безнравственными методами. Об этом достаточно красноречиво свиде-
тельствует тот факт, что почти половина правонарушений, инкримини-
руемых СМИ, связана с выборами.  

Нельзя не признать, что вовлеченность СМИ в избирательную 
борьбу, в политическое противостояние, сопричастность к клановым и 
групповым интересам нередко приводит к злоупотреблениям свободой 
слова, пренебрежению к правам и интересам других лиц, игнорированию 
установленных правил, ограничений и приличий. Тем же вызвано появ-
ление большого числа ранее почти неизвестных межредакционных кон-
фликтов и журналистских разборок. Забыв о профессиональной соли-
дарности и корпоративной этике, журналисты «тузят друг друга» на по-
теху и во благо лиц, которым чужды интересы свободной прессы. 

И если прежде подавляющее большинство нарушений со стороны 
СМИ было результатом юридической неосведомленности, профессио-
нальной слабости, небрежности, ротозейства, недисциплинированности 
публикаторов, то теперь все чаще нарушения носят злонамеренный и 
вполне осознанные характер. 

С общественно-политической ситуацией связан и еще один фактор 
роста числа правонарушений, инкриминируемых СМИ. Это - явная акти-
визация деятельности регистрирующих, контролирующих и правоохра-
нительных органов. 

Несколько более принципиальной за последнее время стала реак-
ция на экстремистские выступления прессы, более придирчивы провер-
ки соблюдения регистрационных и лицензионных правил, исполнения 
информационного, избирательного и иного законодательства, относяще-
гося к деятельности СМИ.  

Резюмировать настоящее статистическое наблюдение, кроме тех 
промежуточных выводов, которые были сделаны по ходу рассмотрения 
конкретных вопросов можно двумя выводами: 

1. Продолжается рост конфликтов и правонарушений в деятельно-
сти средств массовой информации в России. Ежегодный прирост проис-
ходит в 1,5-2 раза.  

2. Максимально нарастает количество правонарушений, инкрими-
нируемых или приписываемых СМИ. За четыре года их число увеличи-
лось вчетверо. 
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УДК 336.13.658.1 
Плетнева Е.А., Васильева О.С. 
Определение политики управления оборотными активами 
 
Политика управления оборотными активами, как составная часть 

общей краткосрочной финансовой политики организации, состоит в 
формировании необходимого объёма и состава оборотных активов, оп-
тимизации структуры источников их финансирования. 

Возможны три подхода к формированию политики управления 
оборотными активами организации — консервативный, умеренный и аг-
рессивный. Каждый из этих подходов отражает различные соотношения 
уровня эффективности их использования и риска. Они определяют ве-
личину оборотных активов и их уровень по отношению к объему опера-
ционной деятельности. 

Консервативный подход к формированию оборотных активов пре-
дусматривает полное удовлетворение текущей потребности во всех ви-
дах оборотных активов, обеспечивающей операционную деятельность: 
создание значительных резервов оборотных активов на случай непред-
виденных возможных осложнений в обеспечении компании сырьем и 
материалами, ухудшения внутренних условий производства продукции, 
и т.п. В результате консервативный подход к формированию оборотных 
активов минимизирует операционные и финансовые риски. Но он отри-
цательно сказывается на эффективности использования оборотных ак-
тивов — их оборачиваемости и уровне рентабельности. 

Умеренный подход к формированию оборотных активов состоит в 
обеспечении полного удовлетворения текущей потребности во всех ви-
дах оборотных активов и создании нормальных страховых резервов на 
случай наиболее типичных сбоев в ходе операционной деятельности 
компании. В результате умеренный подход к формированию оборотных 
активов обеспечивает среднее для реальных хозяйственных условий 
соотношение между уровнем риска и уровнем эффективности использо-
вания финансовых ресурсов. 

Агрессивный подход к формированию оборотных активов за-
ключается в минимизации всех форм страховых резервов по отдельным 
видам этих активов. При отсутствии сбоев в ходе операционной дея-
тельности такой подход к формированию оборотных активов обеспечи-
вает наиболее высокий уровень эффективности их использования. Од-
нако любые сбои в осуществлении нормального хода операционной 
деятельности, вызванные действием внутренних или внешних факторов, 
приводят к существенным финансовым потерям из-за сокращения объ-
ема производства и реализации продукции. 
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Определение оптимального объема оборотных активов зависит от 
избранного подхода к их формированию. Оптимизация объема обо-
ротных активов должна обеспечивать заданный уровень соотношения 
эффективности их использования и риска. Процесс оптимизации объема 
оборотных активов включает три этапа. 

Первый этап. Определение мер по сокращению продолжительно-
сти операционного цикла (в разрезе отдельных его стадий — производ-
ственного и финансового циклов) компании. Сокращение продолжи-
тельности отдельных циклов не должно приводить к снижению объемов 
производства и реализации продукции. На данном этапе используются 
результаты анализа оборотных активов в предшествующем периоде. 

Второй этап. Оптимизация объема и уровня отдельных видов обо-
ротных активов на основе избранного подхода к формированию оборот-
ных активов, планируемого объема производства и реализации от-
дельных видов продукции и выявленных резервов сокращения продол-
жительности операционного цикла (в разрезе отдельных его стадий). 
Средством такой оптимизации выступает нормирование периода их 
оборота и суммы. 

Третий этап. Определение общего объема оборотных активов ком-
пании на предстоящий период производится по формуле: 

OA = МЗ + ГП + ДЗ + Ад + ПР, 
где  OA- объем оборотных активов на конец  предстоящего периода;  

МЗ - объем запасов сырья и материалов на конец предстоящего 
периода;  

ГП — сумма запасов готовой продукции на конец предстоящего пе-
риод;  

ДЗ — сумма дебиторской задолженности на конец предстоящего 
периода;  

Ад — сумма денежных активов на конец предстоящего периода;  
ПР — сумма прочих оборотных активов на конец предстоящего пе-

риода. 
Определение оптимального соотношения между постоянной и пе-

ременной частями оборотных активов необходимо по следующим при-
чинам. Потребность в отдельных видах оборотных активов и их сумма в 
целом существенно колеблется в зависимости от сезонных особенно-
стей осуществления операционной деятельности и сезонных особенно-
стей спроса на продукцию компании. В процессе управления оборотны-
ми активами определяется их сезонная (или иная циклическая) состав-
ляющая. Они представляют разницу между максимальной и минималь-
ной потребностью в оборотных активах на протяжении года. 

Процесс оптимизации соотношения постоянной и переменной час-
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тей оборотных активов включает четыре этапа. На первом этапе по ре-
зультатам анализа помесячной динамики уровня оборотных активов (от-
дельных видов оборотных активов) в днях оборота или в сумме за ряд 
предшествующих лет строится график их средней «сезонной волны». На 
втором этапе по результатам графика «сезонной волны» рассчитывают-
ся коэффициенты неравномерности (минимального и максимального 
уровней) оборотных активов по отношению к среднему их уровню. На 
третьем этапе определяется величина постоянной части оборотных ак-
тивов. На заключительном этапе рассчитываются максимальная и сред-
няя суммы переменной части оборотных активов в предстоящем перио-
де. Соотношение постоянной и переменной частей оборотных активов 
является основой управления их оборачиваемостью и выбора конкрет-
ных источников их финансирования. 

Обеспечение необходимой ликвидности оборотных активов преду-
сматривает определение доли оборотных активов в форме денежных 
средств, высоко- и среднеликвидных активов с учетом объема и графика 
предстоящего платежного оборота. Общий уровень срочной ликвидно-
сти оборотных активов должен обеспечивать необходимый уровень пла-
тежеспособности компании по текущим (особенно неотложным) финан-
совым обязательствам. Выбор мер по повышению рентабельности обо-
ротных активов. Как уже было сказано выше, рентабельность оборотных 
активов — это величина прибыли, получаемой на каждый рубль оборот-
ных активов. Данный показатель отражает финансовую эффективность 
работы компании. 

Отдельные виды оборотных активов способны приносить компании 
прямой доход в процессе, финансовой деятельности в форме процентов 
и дивидендов (краткосрочные финансовые вложения). Поэтому особого 
внимания заслуживает формирование эффективного портфеля кратко-
срочных финансовых вложений в результате своевременного использо-
вания временно свободного остатка денежных активов. 

Минимизация потерь оборотных активов. Все виды оборотных ак-
тивов в той или иной степени подвержены риску потерь. Так, денежные 
активы в значительной мере подвержены риску инфляционных потерь; 
краткосрочные финансовые вложения — риску потери части дохода в 
связи с неблагоприятной конъюнктурой финансового рынка, а также рис-
ку потерь от инфляции; дебиторская задолженность — риску не возвра-
та или несвоевременного возврата, а также инфляционному риску; запа-
сы товарно-материальных ценностей — потерям от естественной убыли. 
Поэтому в процессе использования оборотных активов необходимо пре-
дусмотреть выбор соответствующих мер по минимизации риска потерь 
каждого вида оборотных активов. 
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Определение источников финансирования отдельных видов обо-
ротных активов и оптимизация структуры источников их финансирова-
ния. Источники финансирования оборотных активов подразделяются на 
собственные, заемные и привлеченные (рис. 1). 

  
 Источники финансирования  

оборотных активов 
 

      

Собственные  Заемные Привлеченные 

      
Уставный капитал 
Добавочный капитал 
Резервный капитал 
Резервные фонды 
Нераспределенная 
прибыль 
Целевое финансирова-
ние и поступления и 
др. 

Краткосрочные кредиты и займы 
Коммерческие кредиты 
Налоговый кредит 
Инвестиционный налоговый  
кредит 
Инвестиционный взнос работников 
Выпуск долговых ценных бумаг и др. 

Кредиторская задолжен-
ность 
Доходы будущих перио-
дов 
Резервы предстоящих 
расходов 
Задолженность участни-
кам (учредителям) по 
выплате доходов и. др. 

 
Рис. 1 - Источники финансирования оборотных активов 

 
К собственным источникам финансирования оборотных активов 

относятся уставный капитал, добавочный капитал, резервный капитал, 
резервные фонды, нераспределенная прибыль, фонд социальной сфе-
ры, целевое финансирование и поступления из бюджета, отраслевых и 
межотраслевых внебюджетных фондов. Помимо собственных источни-
ков для формирования оборотных активов компании используют источ-
ники, приравненные к собственным, — так называемые устойчивые пас-
сивы. К устойчивым пассивам относят ресурсы, длительное время нахо-
дящиеся в обороте компании, увеличивая ее оборотные средства. Ус-
тойчивыми пассивами являются: минимальная задолженность по зара-
ботной плате и отчислениям на социальные нужды; минимальная за-
долженность по резерву предстоящих платежей; платежи заказчиков по 
частичной готовности продукции (если применяется эта форма расче-
тов); минимальная задолженность по авансам потребителей (если это 
предусмотрено договорами); минимальная задолженность покупателей 
по залогам за тару; остатки средств фонда социальной сферы. 

К заемным источникам финансирования оборотных активов от-
носятся краткосрочные кредиты и займы, коммерческие кредиты, инве-
стиционный налоговый кредит, инвестиционный взнос работников. Кро-
ме того, источником заемных средств служит выпуск в обращение дол-
говых ценных бумаг (облигаций, векселей). 
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К дополнительно привлеченным источникам финансирования обо-
ротных активов относится также кредиторская задолженность, обуслов-
ленная принятой системой расчетов, а также нарушением платежной 
дисциплины, доходы будущих периодов, резервы предстоящих расхо-
дов, задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов. 

Дополнительным способом финансирования оборотных активов 
также является метод, основанный на комбинации предоплат и кон-
сигнационных сделок. Данный подход базируется на том, что предоп-
лата, являясь фактором минимизации риска для компании-продавца, 
дает возможность временного высвобождения денежных средств, с по-
мощью которых можно пополнять оборотный капитал. С другой стороны, 
условия консигнации предусматривают отсрочку платежа за уже постав-
ленную продукцию. Компания, находящаяся между производителем и 
конечным потребителем товаров, формирует портфель заказов, в опре-
деленной его части на условиях предварительной оплаты. В зависимо-
сти от характера поставляемого, товара, размера заказа, условий дос-
тавки, дальнейшего технического сопровождения товара (если это необ-
ходимо) корректируется размер предоплаты и сроки поставки товаров. В 
то же время закупка товаров производится у компании-производителя на 
условиях консигнации. Сроки и суммы предоставляемой консигнации 
также могут варьироваться в зависимости от характера и размера зака-
за. Таким образом, у компании, находящейся между производителем и 
потребителем, образуется определенный размер временно свободных 
средств. Причем размер этих средств и сроки пользования ими обу-
словлены договорными обязательствами, а следовательно, легко про-
гнозируемы. 

В целях создания благоприятных условий для применения данного 
метода финансирования компании целесообразно расширить спектр 
предоставляемых сопутствующих услуг, скидок и гарантий своим контр-
агентам. 

На практике компании используют разные подходы к финанси-
рованию оборотных активов. В их основу положено предположение, что 
для обеспечения ликвидности внеоборотные активы и постоянная часть 
оборотных активов должны возмещаться за счет долгосрочных пасси-
вов.  Различие между подходами определяется тем, какие источники 
финансирования выбираются  для  покрытия переменной части  оборот-
ных активов.  Существуют консервативный, агрессивный и умеренный 
подходы. 

При консервативном подходе переменная часть оборотных активов 
покрывается долгосрочными пассивами, а постоянная — собственными 
средствами. Такой подход гарантирует ликвидность, поскольку отсутст-
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вует краткосрочная задолженность. Однако он является дорогостоящим. 
Долгосрочные обязательства, как правило, имеют большую стоимость и 
требуют постоянного обслуживания. Большие издержки по привлечению 
долгосрочного финансирования порождают риск снижения доходности 
собственного капитала. 

Консервативный подход приоритетен в случаях инфляционного 
увеличения стоимости краткосрочных источников финансирования обо-
ротных активов, нестабильности работы компании и отсутствия надеж-
ных прогнозов в поступлении денежных средств, предоставления льгот-
ных условий долгосрочного заемного финансирования (например, по 
правительственным программам). 

Агрессивный подход к финансированию оборотных активов состоит 
в использовании краткосрочной задолженности для покрытия в полном 
объеме переменной части оборотных активов. Долгосрочные пассивы 
при этом подходе служат источником покрытия внеоборотных активов и 
постоянной части текущих оборотных активов, т.е. того минимума, кото-
рый необходим для хозяйственной деятельности в нормальных, обыч-
ных условиях. Риск потери ликвидности при агрессивном подходе мак-
симален и увеличивается вероятность расхождения поступлений и пла-
тежей. В случае срочного погашения всех краткосрочных обязательств 
компания будет вынуждена продавать даже основные средства. Пре-
имущество этого подхода состоит в дешевом способе покрытия текущих 
активов. В периоды острой потребности в денежных средствах (при не-
достаточности краткосрочных обязательств) могут привлекаться кратко-
срочные банковские ссуды. 

Умеренный подход к финансированию активов предполагает со-
четание риска и доходности с целью максимизации рыночной оценки 
компании. В этом случае внеоборотные активы, постоянная часть обо-
ротных активов и примерно половина переменной их части покрываются 
долгосрочными пассивами. Вторая половина переменной части оборот-
ных активов должна финансироваться за счет краткосрочной задолжен-
ности. При этом подходе все решения по управлению оборотным капи-
талом оцениваются с точки зрения максимизации цены в рамках общей 
финансовой политики (необходимость дивидендных платежей, оптими-
зация периодов кредиторской и дебиторской задолженности и т.п.). 

Можно сделать вывод, что основным различием трех подходов к 
финансированию оборотных активов является величина краткосрочной 
задолженности, используемой при проведении каждого из них. Агрес-
сивный подход предполагает наибольшее использование этого источни-
ка, тогда как консервативный — наименьшее (умеренный подход нахо-
дится посередине). 
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Политика управления оборотными активами опирается на фи-
нансовые нормативы, разрабатываемые организацией. Основными из 
таких нормативов являются: 

- норматив собственных оборотных активов компании; 
- система нормативов оборачиваемости основных видов оборотных 

активов и продолжительности операционного цикла в целом; 
- система коэффициентов ликвидности оборотных активов; 
- нормативное соотношение отдельных источников финансиро-

вания оборотных активов. 
 
 
УДК 658.11     
Репин А.Е., Ковалева А.А.  
Оценка бизнеса целью купли-продажи  
 
Иногда крупные компании или холдинги по тем или иным причи-

нам решают продать одно из своих подразделений. Руководство 
предпродажной подготовкой нередко ложится на плечи финансового 
директора. Пользуясь тем, что в России нет как такового рынка продаж 
компаний, покупатель и продавец зачастую пытаются навязать друг дру-
гу свою цену сделки. Однако заключение независимого оценщика, под-
твержденное соответствующими документами и расчетами, может по-
мочь как продавцу, так и покупателю отстоять более объективную цену 
сделки в процессе переговоров о купле-продаже бизнеса, а возможно и 
вовсе пересмотреть свое решение о целесообразности этой сделки. 

Для того, чтобы выбрать оценщика, следует обратить внимание, 
что согласно закону оценщиком может быть только независимое лицо. 
Оценщик не может быть учредителем, собственником, акционером, 
должностным лицом или заказчиком компании, которую он оценивает.  

Оценщик не должен иметь какой-либо имущественный интерес в 
оцениваемой компании и состоять в родстве с ее владельцами. Выби-
рая оценочную компанию, можно руководствоваться теми же критерия-
ми, что и при выборе других деловых партнеров, например аудиторских 
и консалтинговых фирм: репутацией, рекомендациями партнеров, опы-
том оценщиков, условиями оплаты. Чтобы правильно выбрать оценщи-
ка, можно использовать различные подходы: обратиться за рекомен-
дациями к коллегам или объявить конкурс.  

Критериями для принятия решения должны быть опыт оценочной 
компании в требуемой области оценки и квалификация ее персонала. 
Дополнительным плюсом является наличие у оценщика рекомендаций 
государственных органов и бывших клиентов. 
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В процессе согласования условий оплаты и сроков работ оценщик, 
представляет заказчику план с указанием вида работ, сроков, конкрет-
ных исполнителей. Чаще всего применяется почасовая оплата работы 
оценщика. Стоимость одного часа варьируется от 40 до 150 долларов 
США в зависимости от видов работ и квалификации оценщика. Возна-
граждение оценщика не должно зависеть от результата оценки, иначе 
оценка не будет объективной. 

Кроме того, компания не вправе заниматься оценочной деятельно-
стью, если она не заключила договор со страховой компанией страхова-
ния гражданской ответственности. Если у оценщика нет страхового 
договора по определенному виду оценочной деятельности, то он 
должен застраховать свою ответственность по конкретному договору с 
указанием объекта оценки. После того как будет выбран оценщик, сле-
дует заключить с ним договор. 

Большинство компаний для проведения оценки с целью продажи 
обращается к услугам своих «проверенных» оценщиков, так или иначе 
связанных с заказчиком. Понятно, что в этом случае оценка не является 
объективной и не предполагает независимое суждение о стоимости биз-
неса. Это делается для того, чтобы использовать отчет оценщиков как 
«независимое» подтверждение   цены   сделки.   Таким   образом,   по-
ступали руководители некоторых крупных промышленных предприятий, 
продавая отдельные подразделения или виды бизнеса. Так как в роли 
покупателей выступали фирмы, принадлежащие этим же руководите-
лям, целые направления бизнеса продавались, по сути, за бесценок, по 
цене, подтвержденной оценщиками. 

 Договор между оценщиком и заказчиком должен содержать сле-
дующую информацию: 

- точное указание объекта оценки и его подробное описание; вид 
определяемой стоимости объекта оценки (о существующих видах 
стоимости речь пойдет ниже); 

- сумму денежного вознаграждения за проведение оценки; 
- сведения о наличии у оценщика лицензии на проведение оценоч-

ной деятельности с указанием выдавшего эту лицензию органа, по-
рядкового номера лицензии, даты ее выдачи и срока, в течение кото-
рого она действительна; 

- сведения о страховании гражданской ответственности оценщика; 
- дату проведения оценки; 
- обязательство о неразглашении конфиденциальной информации. 
В данной статье порядок составления договора не рассматрива-

ется подробно, поскольку у каждого оценщика есть, как правило, свой 
типовой договор, который он и заключает с клиентом. Чтобы избежать 
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конфликтных ситуаций в будущем, к работе над договором следует 
привлечь грамотного юриста. 

Как правило, при оценке бизнеса с целью продажи оценщик оп-
ределяет его рыночную стоимость, то есть цену, по которой объект 
оценки может быть продан на открытом рынке в условиях конкуренции. 
Весь комплекс работ по оценке бизнеса можно условно разделить на 
пять основных этапов. Рассмотрим подробнее каждый из них. 

Первый этап – предварительный. После того как договор подпи-
сан, оценщик приступает к предварительному этапу работы, на котором 
закладывается основа для проведения оценки: оценщик определяет 
или уточняет объект оценки, подходы к оценке, дату оценки. 

Зачастую под продажей бизнеса подразумевается продажа самых 
разных объектов: контрольного пакета акций предприятия, отдельно-
го бизнес подразделения, производственных помещений вместе с 
оборудованием, каких-либо других активов. Таким образом, от пра-
вильной идентификации объекта зависит, какой вид стоимости, и какие 
методы оценки будут применяться оценщиками. 

Основными подходами согласно Стандартам оценки являются до-
ходный, сравнительный (рыночный) и затратный. Оценщик должен при-
менять все три подхода. В том случае, если один из них не использует-
ся, оценщик должен обосновать отказ от его применения. Каждый из 
этих подходов отражает различные взгляды на стоимость компании, 
поэтому результат, полученный на основе всех трех подходов, считает-
ся наиболее обоснованным и объективным. 

В основу доходного подхода положен следующий принцип: 
стоимость оцениваемого бизнеса равна сегодняшней величине всех 
будущих доходов от владения этим бизнесом. Доходный подход счита-
ется наиболее приемлемым с точки зрения инвестора. Любой покупа-
тель стремится приобрести не набор активов (здания, оборудование, 
нематериальные активы), а бизнес (с профессиональным трудовым 
коллективом, репутацией, торговыми марками, брендом), который по-
зволит ему вернуть вложенные средства и получить прибыль. 

При сравнительном (рыночном) подходе стоимость бизнеса опре-
деляется путем сравнения с ценой продажи аналогичной компании. 
Для применения этого подхода должны соблюдаться два условия. 
Первое - наличие сформировавшегося рынка, на котором оценщик 
может найти информацию о сделке с похожей компанией. Второе - дос-
товерность информации об условиях состоявшейся сделки. Поскольку 
не существует абсолютно одинаковых предприятий, оценщик обязан 
выявить различия между объектом оценки и его аналогом и внести в 
оценку бизнеса соответствующие корректировки. 



 
 

187

В России, отсутствует рынок продаж компаний, кроме того, ре-
альные условия сделки часто бывают известны лишь продавцу и поку-
пателю, поэтому сравнительный подход считается наиболее сложным, 
но в то же время наименее точным. 

Затратный подход определяет стоимость бизнеса как сумму за-
трат на создание точно такого же предприятия. Основной недостаток 
этого метода в том, что на практике часто очень сложно оценить нема-
териальные активы компании: ноу-хау, торговые марки, клиентскую ба-
зу, бренд и т.д. Кроме того, чем больше возраст оцениваемого 
предприятия, тем большие погрешности возникают в результате оценки. 

Оценка всегда осуществляется на определенную дату, а не за 
определенный период. Как правило, в качестве даты оценки устанав-
ливается ближайшая ко дню окончания оценочных работ дата состав-
ления финансовой отчетности. 

Второй этап – описательный. На этом этапе определяется, какая 
информация необходима для проведения оценки, и утверждается план 
оценочных работ. Этот план содержит сведения об общей продолжи-
тельности работ, сроках выполнения каждого этапа, а также о конкрет-
ных исполнителях. Кроме того, в плане подробно описывается, какую 
информацию, какие документы и в какие сроки заказчик обязуется пре-
доставить оценщику для проведения оценки своего бизнеса. 

Третий этап – аналитический. Этот этап посвящен выявлению, 
сбору и анализу информации, Оценка требует информационной откры-
тости от заказчика, в противном случае ее объективность может быть 
легко оспорена. Кроме того, если бизнес «непрозрачен», это может 
значительно снизить оценочную стоимость. Список необходимых 
документов включает бухгалтерскую отчетность, документы по иму-
щественному комплексу, информацию о дебиторах и кредиторах, пла-
ны развития бизнеса. 

Опасения руководителей предприятия относительно утечки 
информации, являющейся коммерческой тайной, конечно же, можно 
понять. 

Всю информацию, нужную оценщикам, можно разбить на несколь-
ко блоков: юридический, налоговый, бухгалтерский, управленческий и 
экономический. Подобное деление позволяет выявить основные про-
блемы в каждом исследуемом блоке и оценить их влияние на другие 
направления деятельности компании. Каждым блоком документов за-
нимается сотрудник оценочной компании, имеющий соответствующую 
специализацию. К юридическому блоку относятся документы, характе-
ризующие все правовые нюансы деятельности предприятия: 

- план приватизации (если компания ранее была государственной); 
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- документы по эмиссии акций (если это ОАО); 
- полный комплект учредительных (уставных) документов; 
- весь пакет договоров, подтверждающих права на земельные 

участки, здания, оборудование, объекты интеллектуальной собственно-
сти и другие активы; 

- копии договоров, отражающих правовые отношения между 
собственниками и менеджментом (если таковые существуют). 

Также при оценке будут рассматриваться трудовые договоры 
между собственниками и наемными рабочими: часто выясняется, что 
действующие трудовые договоры не соответствуют новому Трудово-
му кодексу. Это может привести к сложностям в отношениях с проф-
союзами, трудовым коллективом и в итоге понизить стоимость бизнеса. 

Если оценщики выявят какие-либо проблемы с юридическим 
обоснованием деятельности предприятия, то эти проблемы следует 
устранить еще до того, как начнется поиск покупателя, иначе это поста-
вит под вопрос правомерность собственно продажи бизнеса. 

При анализе налогового блока (налоговых деклараций, актов 
сверки с налоговыми органами) оценщики должны убедиться, что у 
предприятия нет задолженности по налогам сборам, а также проверить 
правильность расчета и начисления предприятием налогов. 

В бухгалтерский блок входят копии бухгалтерской отчетности 
(формы 1-5) поквартально за три года, предшествующие оценке. По 
многим статьям потребуется сделать расшифровку, например по ос-
новным средствам, дебиторской задолженности (краткосрочной и дол-
госрочной с разбивкой по срокам, стоимости и степени возвратно-
сти), долгосрочным заемным средствам, краткосрочным долговым обя-
зательствам. 

При правильной организации предпродажной подготовки докумен-
ты, входящие в этот блок, должны изучить и аудиторы (как правило, их 
привлекают сами оценщики). Они проверят правильность ведения буху-
чета и достоверность бухгалтерской отчетности. 

В управленческий блок входит информация об организационной 
структуре компании, о ее системе управления. Оценщики могут потре-
бовать управленческую отчетность компании, документы, связанные с 
движением товарно-материальных ценностей, различные приказы по 
предприятию. 

Следует помнить, что оценщик, дорожащий своей профессиональ-
ной репутацией, должен всегда гарантировать конфиденциальность 
полученной им от клиента информации. Это условие обязательно 
фиксируется в договоре. 

Излишние запасы, колоссальные затраты на непрофильные про-
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изводства часто приводят к распылению активов, дополнительным на-
логовым расходам, что в конечном итоге уменьшает стоимость бизнеса. 
Поэтому, если продаваемое предприятие имеет неэффективную 
структуру управления производством, желательно в период пред-
продажной подготовки ее перестроить. Возможно, стоит рассмотреть 
вопрос о раздельной продаже основного производства и непрофильных 
активов, поскольку часто такой вариант может оказаться более выгод-
ным для продавца. 

В экономическом блоке оценивается себестоимость продукции 
или услуг, производимых предприятием, а также состояние расчетов с 
контрагентами (оценщики анализируют договоры, счета, регистры бух-
галтерского учета). В частности, отдельно рассматриваются управлен-
ческие и производственные издержки. Нередко затраты на управление 
превышают затраты на производство, что негативно сказывается на 
стоимости бизнеса. 

Если оценщики выясняют, что компания осуществляет бартер и 
взаимозачеты, то в такой ситуации есть два пути решения: можно, либо 
перевести все бартерные сделки в финансово-денежные потоки, либо 
вовсе не учитывать в расчетах подобные сделки (этот вариант возмо-
жен при незначительном объеме бартерных и взаимозачетных схем в 
обороте оцениваемого предприятия). 

Четвертый этап - оценочный. На этом этапе анализируется по-
лученная информация, проводятся расчеты, готовится большая часть 
отчета. В результате заказчик получает внушительный труд, имеющий 
примерно следующую структуру: 

- вступительная статья (в ней содержится информация о заказчике 
и исполнителе, целях оценочных работ, определяемых видах стоимо-
сти, источниках используемой при оценке информации, а также подхо-
дах к оценке); 

- макроэкономический анализ ситуации; 
- анализ рынков сбыта исследуемой компании; 
- описание структуры бизнеса и управления, а также финансово-

экономический анализ предприятия; 
- оценка бизнеса с использованием различных подходов (доход-

ный, аналоговый, затратный); 
 - общие предположения и ограничения, которые были допущены 
при выполнении оценочных работ. 

Пятый этап - заключительный. На этом этапе оценщики осуществ-
ляют итоговое согласование стоимости и пишут заключительные поло-
жения отчета, где отражают дату оценки, итоговую рыночную стоимость 
объекта оценки. Также оценщики могут дать заказчику свои рекоменда-
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ции по поводу необходимых изменений в организации работы предпри-
ятия, направленных на увеличение его стоимости. 

Следует помнить, что цена бизнеса, указанная в итоговом отчете, - 
это мнение независимого оценщика, но не более того. Покупатель име-
ет полное право с этим мнением не согласиться и в процессе перего-
воров предложить свою цену. 

На Западе, как правило, оценочная стоимость компании незначи-
тельно отличается от цены заключаемой сделки. В российской действи-
тельности это расхождение часто составляет более 30%. 

 
 
УДК 330.322.3:37 
Романченко В.А., Ширяева Н.В. 
Инвестиции в образование 
 
Инвестиции в образование прежде всего являются инвестициями в 

человека. В свете провозглашенной Президентом стратегии 4 «И» и за-
дачи социального развития страны, в обозримом будущем данная про-
блема станет еще острее. 

Идея осуществления затрат в повышении квалификации работника 
в качестве капитала выдвигалась еще классиками политэкономии В. 
Петти, А. Смитом и Д. Рикардо. Она получила развитие в работах ака-
демика С.Г. Струмилина, В.С. Гойло, Р.И. Капелюшникова, В.И. Марцин-
кевича. Позднее исследования в этом направлении велись С.А. Дятло-
вым, С.А. Курганским, А.И. Добрыниным и др. Суть «теории человече-
ского капитала» состоит в том, что вложения в образование и здраво-
охранение создают человеческий капитал, подобно тому, как затраты на 
оборудование и материалы создают физический капитал. Особенность 
человеческого капитала в его неотделимости от самого человека, а ин-
вестиции в человеческий капитал - это все те затраты, которые приводят 
к повышению квалификации и способностей человека, и как следствие, 
производительности его труда. Таким образом, инвестиции в образова-
ние рассматриваются как инвестиции в качество человеческого капита-
ла. 

Как показывает мировой опыт, сегодня темпы экономического роста 
в решающей мере определяются темпами и масштабами развития при-
оритетных направлений развития науки и техники, уровнем подготовки и 
квалификационным составом работников всех уровней, степенью про-
грессивности средств научно-производственного труда, то есть всем 
тем, что обеспечивает ускоренную реализацию инновационных проек-
тов, объем и качество инвестиций, направляемых на эти цели. 
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При осуществлении инвестиций в сферу науки и образования, про-
фессионально-квалификационное развитие рабочей силы, необходимо 
учитывать характерные особенности такого вида затрат. 

Во-первых, инвестиции в образование не только оказывают влияние 
на развитие творческих способностей, профессионализма, повышение 
социального статуса каждого индивида, но и воздействуют на воспроиз-
водство интеллектуально-духовного потенциала общества в целом. 

Во-вторых, такие затраты осуществляются единовременно, а окупа-
ют себя в течение нескольких циклов производственного процесса, до 
того момента, когда вновь понадобится переподготовка работников в 
связи с изменившимися требованиями инновационного обновления про-
изводства. Таким образом, инвестиции в образование приобретают 
форму оборота, аналогичную обороту основного капитала. В процессе 
перенесения части затрат в профессиональную и квалификационную 
подготовку работника на вновь создаваемую продукцию, за одинаковые 
промежутки времени более квалифицированная часть работников соз-
дает большую стоимость, чем кадры с прежним уровнем подготовки. 

В-третьих, длительность периода, в течение которого окупаются ин-
вестиции в образование, должна соответствовать периоду морального 
старения приобретенных профессиональных знаний в соответствующих 
областях науки и техники. Сокращение или превышение данного срока 
приводит либо к завышению себестоимости продукции, либо к сдержи-
ванию профессионально-квалификационного роста работников. 

В-четвертых, образовательный процесс предполагает необходи-
мость овладения постоянно обновляющейся системой знаний, что по-
зволит осуществлять воспроизводство рабочей силы более высокого 
квалификационного уровня. 

И, наконец, инвестиции в образование - это не только затраты на 
строительство новых и реконструкцию действующих объектов образова-
ния, их материально-техническое оснащение, организацию учебного 
процесса, разработку обучающих технологий, управление процессом 
подготовки, переподготовки и повышения квалификации и пр. Соответ-
ствие процесса обучения и квалификационного роста работников со-
временным требованиям обуславливает необходимость инвестиций в 
развитие системы знаний научного фонда общества, в фундаменталь-
ные и прикладные исследования, квалификационный рост и улучшение 
структуры научно-педагогического состава работников учебных заведе-
ний, усиление их социальной защищенности в условиях становления 
рынка, то есть всего того, что позволяет научным знаниям становиться 
более доступными и помогает достигать более высокой отдачи специа-
листов при реализации инновационных проектов. 
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Таким образом, инвестирование в улучшение качества человеческо-
го капитала имеет непосредственное отношение к экономическому рос-
ту. В течение последних лет было собрано значительное количество 
данных, доказывающих наличие прямой связи между инвестициями в 
образование и экономическим ростом, существенную роль в этом игра-
ют затраты общества на высшее образование. В результате проведен-
ных исследований ученые пришли к следующим выводам: 

Чем выше у страны показатель среднего числа лет, которое гражда-
не затрачивают на образование, тем быстрее растет ее экономика.  

В стране, где высшее образование развивалось более быстрыми 
темпами, наблюдались и более высокие темпы экономического роста.  

Значение образования как фактора производства связано с его 
влиянием на производительность.  

Образование оказывает положительное влияние на инвестиции в 
физический капитал, что тоже способствует экономическому росту.  

Все, перечисленное выше, доказывает, что инвестиции в повыше-
ние качества человеческого капитала являются условием развития всех 
секторов экономики, возрастающая роль образования в модернизации 
экономики отмечена Правительством страны в Основных направлениях 
социально-экономической политики: «Модернизация страны опирается 
на модернизацию образования, на его содержательное и структурное 
обновление. Россия должна выбрать образование в качестве приорите-
та - одной из «национальных точек роста». 

В современной России инвестиции в образование сопряжены с ря-
дом проблем. В советские времена зарплата мало зависела от уровня 
образования и индивидуальных характеристик работника. Положение 
стало меняться лишь с переходом к рыночной экономике. Но по-
прежнему остро стоит проблема качества образовательных услуг. 

Существует немногочисленная группа престижных, элитных вузов, 
куда непросто поступить и где трудно учиться, поскольку к студентам 
предъявляются повышенные требования. Их выпускники посылают по-
тенциальным работодателям рыночный сигнал не только о качестве по-
лученного образования, но и о своих способностях и трудолюбии. 

Иная ситуация наблюдается в большинстве обычных вузов, особен-
но периферийных - как частных, так и государственных (последние при-
нимают студентов не только на бюджетные, но и на платные места). В 
условиях постоянного бюджетного недофинансирования государствен-
ный вуз объективно вынужден более бережно относиться к тем, кто оп-
лачивает свое обучение. Для частного вуза это еще актуальнее. 
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Нужно ли сегодня иметь высшее 
образование

78,2%

19,2%
2,6% Безусловно

нужно 

Скорее нужно

50 на 50

Сколько родители готовы отдавать в 
год за обучение ребенка в ВУЗе?

31%

19%
11%

8%

6%

25%

2000-3000 долларов

3000-5000 долларов

вообще не готовы
платить
более 7000 долларов

5000-7000 долларов

менее 2000 долларов

На рисунке 1 представлена структура опроса населения о проблеме 
высшего образования. 

Рис. 1 – Структура опроса населения о проблеме 
высшего образования 

 
И, наконец, в стране существует (и бурно развивается) рынок де-

шевого образования. Широко распространились «экономичные» образо-
вательные программы, на которые вынужденно откликаются люди со 
скудными доходами. Это в первую очередь дистанционное обучение - 
менее затратное для вуза и более дешевое для студента, чем даже 
обычное заочное (в России дистанционное обучение обычно рассматри-
вается как разновидность заочного). И хотя во многих странах миллионы 
людей вполне успешно учатся именно дистанционно (правда, с исполь-
зованием современных образовательных технологий), у нас такое обра-
зование становится «зоной риска» для студентов и, особенно для их бу-
дущих работодателей, поскольку существует опасность чрезмерного 
снижения его качества. Для первых вполне реальна возможность полу-
чения суррогатного образования, а для вторых - найма суррогатных спе-
циалистов. 

Согласно одному из опросов, по мнению 54,7% респондентов, в их 
организациях доходы работника не зависят от уровня образования. Кос-
венно это подтверждает, что в российских условиях наряду с образова-
нием большое значение придается и другим аспектам, особенно трудо-
вому опыту. 82,3% опрошенных отметили, что знают в своей организа-
ции сотрудников, которые имеют высшее образование, но работают не 
по полученной специальности. Несколько меньший процент таких отве-
тов лишь на предприятиях с численностью до 20 человек. 

Инвестированию в образование сегодня мешает несовершенство 
институциональной среды, в частности, законодательной базы. В России 
почти полностью отсутствует государственное регулирование контракт-
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ных отношений, поэтому и работник, и работодатель нередко ощущают 
себя абсолютно незащищенными. 

Обучая работника за свой счет (особенно если речь идет об общем 
образовании), российский работодатель сильно рискует: даже если с 
человеком заключен договор о том, что после обучения он отработает 
на предприятии определенный срок, нарушение такового не всегда вле-
чет за собой расплату для нарушителя. По мнению 39,7% опрошенных, 
в их организации были случаи, когда работник, обученный или повысив-
ший квалификацию за ее счет, через некоторое время увольнялся. При 
этом процент положительных ответов ниже в фирмах нового частного 
сектора (26,7%) и с численностью работников до 20 человек (19,7%), 
выше - в более крупных государственных и частных структурах. Это 
вполне объяснимо: в небольших фирмах работодатель вынужден более 
ответственно относиться к подобным затратам, оценивая их целесооб-
разность и риски. В целом же процент людей, на обучение (повышение 
квалификации) которых организация напрасно потратила деньги, можно 
признать весьма значительным, Показателен ответ на один из вопросов: 
лишь 29 из 148 человек отметили, что уход обученного работника со-
провождался конфликтом с администрацией предприятия (особенно 
редко это случалось в государственном секторе). Даже когда потрачен-
ные деньги не окупались, организация обычно расставалась с работни-
ком мирно (возможно, из-за бессмысленности конфликта в условиях не-
совершенной правовой среды). Впрочем, 10 респондентов в коммента-
риях к ответам указали, что работники добровольно вернули деньги, 
опасаясь ущерба их репутации на новом месте. 

Естественно, что работодатель стремится всячески снизить риски 
инвестирования в обучение работников. Изобретаются все новые и но-
вые формы соглашений. Причем поиск носит практически стихийный ха-
рактер и фактически не подкрепляется формированием в государстве 
таких институтов, которые, защищая обе стороны трудовых отношений, 
могли бы решить проблему. Едва ли способен оздоровить ситуацию 
Трудовой кодекс. Так, работодатель (в том числе в частном секторе) по-
прежнему обязан нести немало издержек, связанных с обучением ра-
ботника (ст. 173-177 ТК), но в чем заключается при этом его выгода - не-
ясно. 

По словам министра образования и науки Фурсенко А.А., сегодня в 
России при законодательной норме 170 студентов на 10 тыс. населения 
реально учится 209. При этом бюджетная обеспеченность на одно место 
возросла с 21 000 руб. до 75 000 руб., и эту цифру необходимо довести 
до ста тысяч, что нужно для качественной подготовки специалистов. При 
этом у нас наблюдается существенный перевес в сторону некоторых гу-
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манитарных специальностей, из 7,5 млн. студентов  - только юристов 
более 700 тыс., многие из которых не востребованы на рынке труда. 

Во всем мире инвестиции в образование считаются самыми при-
быльными. Это очень рентабельный бизнес — на 1 рубль вложений по-
лучается 2 рубля прибыли. 

В рамках национального проекта «Образование» государством вы-
деляются средства на техническую модернизацию образовательных уч-
реждений, материальную помощь преподавательскому составу. Естест-
венным на этом фоне выглядит стремление поощрить учреждения и со-
ответственно преподавательский состав и обучающихся на основе ин 
вательские проекты. Конкретные средства выделяются под реальный 
фундамент учебных и научных разработок. Несомненно, что данное на-
правление можно считать инвестициями в образование. В данном слу-
чае они осуществляются государством. 

 

Чего не хватает для карьеры?
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Кроме этого в рамках нацпроекта, согласно распоряжению прави-
тельства от 23 августа 2007 г., потенциальным студентам выдаются об-
разовательные кредиты. Плюсами данного направления является то, 
что для получения образования необходимо прикладывать в первую 
очередь свои знания и умения (для получения кредита нужно успешно 
сдать вступительные экзамены), процентная ставка по кредиту не пре-
вышает 10%, выплата кредита отсрочивается на 3 месяца после полу-
чения диплома. Минусы: банки не настолько заинтересованы в участии в 
подобного рода проектах, потенциальные заемщики вынуждены искать 
поручителя – ЮЛ, имеющее не менее 3 лет работы на рынке и положи-
тельного финансово-хозяйственного результата работы на рынке. 
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Говорить о результатах реализации данной меры, на мой взгляд, 
рано. Потому как имеющийся  опыт весьма незначителен (год с неболь-
шим), кроме того, в условиях кризиса, у кредитных учреждений появля-
ются проблемы с ликвидностью, и такие «перспективные» направления 
неизбежно пострадают. В лучшем случае от них будут отказываться. В 
худшем (что уже косвенно было выявлено в видеообращении Президен-
та Дмитрия Медведева) окажется, что банки неспособны выполнить свои 
обязательства по перечислению средств в оплату за обучение в теку-
щем периоде. 

В целом, рассматривая перспективу образовательных инвестиций в 
ближайшем будущем можно смело утверждать, что частная инициатива 
будет сужаться. Частный сектор, не имеющий средств для собственной 
жизнедеятельности, будет вынужден отказаться, и откажется с легко-
стью от такого рода «непрофильных» направлений. К сожалению, не-
достаток оборотного капитала или затоваривание складов в нынешней 
ситуации трудно увязать с проблемами качественно нового мышления. 
Процесс интеграции наукоемких технологий и повышения профессио-
нального уровня работников застопорится. Инициатива полностью пе-
рейдет в руки государства. Но уже объявленное в конце 2008 года заяв-
ление о сокращении госинвестиций на 15% неизбежно коснется нацпро-
ектов. В 2009 году значительно сократится господдержка федеральных 
университетов. Помимо этого придется оптимизировать ряд целевых 
программ, иными словами, урезать расходы или вообще заморозить. 
Несмотря на достигнутые успехи (Интернет в школах, автобусы для се-
ла, повышения благосостояния учителей) и естественное свертывание 
некоторых направлений, образование в любом случае пострадает. Пы-
таясь выжать максимум из возможного, государством будут поощряться 
самые жизнеспособные (или, по крайней мере, выделенные в качестве 
приоритета) проекты. Так, на развитие национальных исследователь-
ских университетов в 2009 году будет выделено 3 миллиарда рублей. Не 
коснется секвестирование, пожалуй, только средней бюджетной обеспе-
ченности учащихся высших учебных заведений. Ведь согласно статисти-
ке, количество выпускников школ в 2009 году уменьшится значительно. 

 
 
УДК 336.763.34 
Романченко В.А., Карпухин И.В. 
Закладная как особая форма ипотечной ценной бумаги 
 
Ипотечные ценные бумаги (ИЦБ), в англоязычной литературе MBS 

(mortgage-backed securities), являются частным случаем ABS (asset-
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backed securities). ABS представляют собой ценные бумаги, которые да-
ют их владельцам право на получение денежных поступлений от опре-
деленного пула (набора) активов. В случае ИЦБ активы представляют 
собой права требований по ипотечным кредитам, обеспеченным зало-
гом объектов недвижимости. Ипотечные кредиты погашаются помесяч-
ными (или поквартальными) платежами. 

На российском финансовом рынке ипотечные ценные бумаги поя-
вились 11 ноября 2003 года в связи с вступлением в силу Федерального 
закона от 11.11.2003 № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» (далее 
— Закон об ИЦБ). Закон определил два вида ипотечных ценных бумаг. 

Облигации с ипотечным покрытием — это облигации, исполнение 
обязательств по которым обеспечивается залогом ипотечного покрытия. 
Являясь эмиссионными ценными бумагами, они подлежат регистрации в 
Федеральной службе по финансовым рынкам. Облигации могут выпус-
каться как в документарной, так и бездокументарной форме. 

Второй вид ипотечных ценных бумаг — ипотечный сертификат 
участия. 

Ипотечные ценные бумаги должны быть обеспечены покрытием, 
которое должно составлять не менее 80% стоимости облигаций в тече-
ние всего срока жизни бумаг. В ином случае у держателей возникает 
право досрочного предъявления их к оферте. 

Наиболее распространенный вид ипотечных ценных бумаг в Рос-
сии - это закладная. Впервые понятие закладной как свободно обра-
щающейся на рынке ценной бумаги появилось в федеральном законе 
1998 г. «Об ипотеке».  

«Закладная» — это именная ценная бумага, которая удостоверяет 
право ее законного владельца на получение исполнения по денежному 
обязательству, обеспеченному ипотекой, а также право залога на иму-
щество, обремененное ипотекой. Кроме того, наличие закладной, вы-
данной в установленном законом порядке, подтверждает права ее за-
конного владельца без предоставления других доказательств существо-
вания этого обязательства. 

Закладная — это новое правовое явление для ипотечных правоот-
ношений и для института обеспечения исполнения обязательств. В на-
стоящее время существует незначительное количество нормативных 
правовых актов, регулирующих данное правовое явление. Основные 
нормы, посвященные закладной, содержатся в главе III закона «Об ипо-
теке». 

Большое значение при составлении закладной законодатель при-
дал её форме и формальным признакам. При активном развитии ипо-
течного кредитования и необходимости выполнения ориентиров обеспе-
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чения граждан жильём, заложенным в Национальном проекте «Доступ-
ное и комфортное жильё – гражданам России», наличие на рынке раз-
номастных закладных не будет способствовать реализации тех задач, 
которые закладывались при введении института закладной, а также при 
принятии закона об ипотечных ценных бумагах. Существующая практика 
оборота закладных, особенно их стандартизация показала не только 
эффективность применения таких закладных, но способствовала необ-
ходимости понимания принятия типовой формы закладной всеми участ-
никами ипотечного рынка, в том числе общественными организациями – 
Ассоциацией российских банков, Ассоциацией региональных банков 
России, Ассоциациями участников ипотечного рынка и ипотечных ком-
паний. 

Являясь оборотоспособной ценной бумагой, закладная передается 
путем совершения очередной передаточной надписи (требуется лишь 
последующая государственная регистрация передачи). Таким образом, 
закладная упрощает передачу прав по рассматриваемым правоотноше-
ниям. Удобство закладной состоит еще и в том, что она сама может 
быть предметом залога. Тем не менее, рынка закладных в России так и 
не сформировалось.  

Закладная может быть составлена двумя способами. Первый спо-
соб подразумевает в закладной только содержание сведений, указанных 
в статье 14 закона об ипотеке. Во втором же случае, закладная должна 
содержать все сведения о том, в какие права вступает владелец заклад-
ной согласно гражданскому законодательству. Что она содержит? 

В первую очередь в данном документе должны быть оговорены все 
штрафные санкции, которые связаны со случаями, в которых не испол-
няются обязательства сторон. В частности неуплата штрафов, пени, ко-
торые могут возникнуть в связи с просроченными платежами, возмеще-
ние убытков, возникающих в результате судебных разбирательств, свя-
занных с взысканием на заложенное имущество.  

Кроме этого закладная должна включать в себя сумму основного 
кредита, который обеспечен залогом, а также сроки и порядок при час-
тичном и досрочном исполнении обязательства со стороны заемщика. 
Очень часто такую информацию не вносят в закладную, что в последст-
вии может стать большим минусом, поскольку закладная и кредитный 
договор не связаны друг с другом.  

Если кредитный договор предусматривает срок, в период которого 
досрочное погашение кредита запрещено, либо оно облагается какими-
либо штрафными взысканиями, то данные положения необходимо также 
включить в закладную. Таким образом, можно избежать лишних споров, 
зачастую возникающих при досрочном погашении ипотечного кредита.  
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Помимо вышесказанного, обязательным пунктом закладной явля-
ется содержание срока уплаты полной суммы кредита, обеспеченного 
залогом. Если же кредитор выдает график платежей с определенными 
суммами на каждый период, то его также необходимо отметить в за-
кладной. 

Рефинансирование банков через механизм выпуска ипотечных об-
лигаций под залог закладных происходит следующим образом: 
- коммерческий банк заключает с юридическими и (или) физическими 
лицами кредитные договора под залог недвижимости с оформлением 
соответствующих закладных; 
- ипотечные агентства производят выкуп закладных у банка через вы-
пуск облигаций, которые размещаются на фондовом рынке; 
- денежные средства, полученные от размещения облигаций на фондо-
вом рынке, возвращаются к кредитору; 
- государство гарантирует выплаты по облигациям.  

О роли закладной в современной экономике. Финансовый кризис 
2008 в США начался в конце 2006 года с ипотечного кризиса в секторе 
subprime (некачественные кредиты), который появился вследствие на-
дувшегося пузыря на ипотечном рынке, вызванного низкой процентной 
ставкой ФРС, избытком ликвидности и легкомысленным отношением 
ипотечных компаний к заемщикам. А цепную реакцию по всему миру вы-
звал тот факт, что ипотечные компании, пытаясь выйти из тяжелой си-
туации с некачественными ипотечными кредитами, стали продавать за-
кладные по ипотеке (mortage) институциональным инвесторам в США и 
других странах. 

Когда цены на недвижимость в США упали, компании купившие эти 
закладные, понести огромные убытки, так как цена недвижимости была 
намного ниже цены закладных. Американский ипотечный пузырь сдулся 
– пострадала вся мировая экономика. По сути, американские ипотечные 
компании набрали недобросовестных, малообеспеченных спекулятив-
ных клиентов, а когда долги перестали отдавать, перепродали заклад-
ные другим компаниям по всему миру, которые понесли на себе гигант-
ские убытки. 

Ситуация в России. Осенью 2008 года правительство РФ приняло 
решение увеличить уставный капитал принадлежащего государству 
АИЖК, основной задачей которого является рефинансирование ипотеч-
ных программ в России, на 60 миллиардов рублей. 

Основной формой работы агентства является выкуп у банков, вы-
дающих ипотечные кредиты, закладных, оформленных по определен-
ным АИЖК стандартам. 

По словам главы агентства, имея уставный капитал, увеличенный 
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на 60 миллиардов рублей, существует возможность  выдать поручи-
тельств еще примерно на 500 миллиардов. И есть основания полагать, 
что ипотечная банковская облигация с таким поручительством в бли-
жайшее время будет включена в ломбардный список Центробанка. 

Это означает, что банки, выпустив ипотечные облигации с поручи-
тельством АИЖК, смогут получить в общей сложности рефинансирова-
ние на сумму до 500 миллиардов рублей в Центральном банке. Таким 
образом, риски по ипотеке оставляет себе АИЖК, а деньги под ипотеку 
банкам дает Центральный банк или через ломбардное кредитование, 
или через сделки РЕПО. 

По расчетам планируется, что АИЖК сможет выкупать в месяц за-
кладных на сумму до 6 миллиардов рублей. В первом полугодии 2009 
года Агентство по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) пустит 
на выкуп закладных больше, чем за весь 2008 год. Полугодовой план 
выкупа - 29,6 млрд. руб., по сообщению АИЖК, а за 2008 год АИЖК вы-
купило у банков ипотеки на 26,4 млрд. руб. 

Центральный банк опубликовал недавно данные об ипотечном 
кредитовании физических лиц в 2008 году. За весь прошлый год общая 
задолженность по ипотечным кредитам увеличилась на 63% — до 995,2 
млрд руб. Просроченная задолженность по ипотечным кредитам в руб-
лях в прошлом году увеличилась в 13,4 раза — до 5,8 млрд. руб., по 
кредитам в валюте — в 17 раз, до 6,3 млрд. руб. На 1 января доля про-
сроченных ипотечных кредитов в портфеле агентства составила почти 
8%, или 8,4 млрд. руб. За три последних месяца 2008 года просрочка по 
ипотеке увеличилась вдвое — до 11,5%. В феврале продолжился рост 
просроченной задолженности по рублевым кредитам – на 12,4%. За два 
первых месяца текущего года ее рост составил 20%. В целом за 2008 
год объем просроченной задолженности физических лиц по жилищным 
ипотечным кредитам и приобретенным правам требования по ним уве-
личился более чем в 15 раз. 

Перспективы закладных, как и самого рынка ипотечных ценных бу-
маг, на данный момент видятся туманными. Многое будет зависеть от 
вмешательства государства и помощи АИЖК. В сотрудничестве с бан-
ками, это может дать определенные результаты развития ипотеки. Вме-
сте с тем следует отметить, что массовое выселение заемщиков стране 
не грозит. Существующая ситуация с повышением процентных ставок 
закономерна, и данный кризис, как уже было заявлено относится не 
только к ликвидности, а к доверию. Банки же по-прежнему не заинтере-
сованы в том, чтобы отнимать квартиры у заемщиков, а, учитывая за-
стой на девелоперском рынке, существенной выгоды от такого рода мер 
ожидать не приходится. 
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УДК 336.1.07 
 Романченко В.А., Никулин А.Н. 
 Система менеджмента качества и Банк России 

 
Термин «система менеджмента качества» в отношении банков яв-

ляется, если и не новым, то нераспространенным  необходимо помнить, 
что над всеми банками существует и осуществляет свою надзорную и 
регулятивную деятельность государственный орган – Банк России. При 
этом, действуя в интересах государства и экономики конкретно, регуля-
тор выступает еще и с позиции коммерческого учреждения, пусть не на-
правленного прямо на получение прибыли, но тем не менее действую-
щего в интересах поддержания своего существования и будущего раз-
вития. 

Поэтому весьма интересным и важным является рассмотрение ка-
чества деятельности ЦБ. Несомненно, что в силу заявленной двойст-
венности, а также особого статуса учреждения, исследование данного 
вопроса будет весьма приближенным, но от этого не становящегося ме-
нее актуальным. 

Исследуя данное направление, мне не попалось ни одной книги, 
статьи в журнале или веб-ресурса, касающегося вопросов качества при-
менительно к ЦБ РФ. Поэтому стоит разобраться в понятиях более под-
робно. 

Для этого будут браться понятия и детали, относящиеся к деятель-
ности коммерческих банков, и затем по мере возможност эксплициро-
ваться или увязываться со специфическим статусом Банка России. 

Конкурентоспособность банка и его позиция на рынке напрямую за-
висят от качества продуктов/услуг, формализованности и стабильности 
бизнес-процессов, удовлетворенности и доверия клиентов. Особо акту-
альным это становится в периоды экономической нестабильности. Если 
говорить о качестве продуктов и бизнес-процессов банка в целом, то 
следует обратить внимание на международные и общепринятые стан-
дарты, такие, например, как серия стандартов ISO 9000:2000 (далее - 
Стандарты ISO 9000).  

Стандарты ISO 9000 требуют создания системы менеджмента каче-
ства как инструмента для управления качеством банковских продуктов и 
процессов. Система менеджмента качества является неотъемлемой ча-
стью корпоративного управления банком. От эффективности данной 
системы зависят успех и качество системы управления банка в целом.  

Многие западные банки уже имеют сертификаты соответствия ISO 
9000, однако в России подобные сертификаты есть лишь у небольшого 
процента банков. Это объясняется многими объективными причинами: 
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задержкой в освоении новых технологий и стандартов управления, кри-
зисами и нестабильностью в экономике.  

Тем не менее, потребность в создании системы менеджмента каче-
ства в российских банках на основе международных стандартов только 
растет. В первую очередь в связи с интеграцией российской финансовой 
системы в мировое сообщество, повышением запросов и требований 
потребителей к банковским продуктам/услугам, обострением конкурен-
ции в банковском секторе и приходом на рынок крупных западных бан-
ков с высокими стандартами обслуживания. Можно предположить, что в 
ближайшие годы, особенно при благоприятном положении дел в эконо-
мике, начнется активная работа по Стандартам ISO 9000 в российских 
банках. 

В России разработкой стандартов качества банковской деятельно-
сти (СКБД) занимается Ассоциация российских банков(АРБ). По данному 
направлению при АРБ работает Координационный комитет по стандар-
там качества банковской деятельности. АРБ организует заседания и 
конференции по разработке и утверждению СКБД. Рассмотрим утвер-
жденные АРБ документы. 

Основополагающие документы: концепция стандартизации качества 
банковской деятельности в Российской Федерации; стандарты качества 
банковской деятельности; основные положения и требования. 

Анализируя предыдущие абзацы, стоит отметить, что, прежде всего 
целью Банка России не является получение прибыли. Что, в конечном 
счете, не отменяет направленность на улучшение показателей и про-
цессов. Отнюдь. Между тем, согласно Заявлению Правительства Рос-
сийской Федерации от №984п-П13 от 05.04.2005 и письма «Банка Рос-
сии» «О современных подходах к организации корпоративного управле-
ния в кредитных организациях», одной из основных задач, стоящих пе-
ред кредитными организациями, является повышение требований к ка-
честву корпоративного управления в кредитных организациях и повыше-
ние конкурентоспособности российских кредитных организаций. 

Таким образом, уже на протяжении 3,5 лет развернута кампания по 
улучшению качества. Остаться в этом случае в стороне Центробанку 
невозможно, со всеми скидками на бюрократичность и государствен-
ность позиций. Несмотря на всю специфичность органа как такового и 
отсутствие публичной информации о менеджменте качества, стремле-
ние к эффективности присутствует. Притом заявленное главенство АРБ 
в деле внедрения систем качества для Банка России конечно же не 
имеет никакого значения, потому как  ЦБ является в данном случае над-
зорным органом. Для этого необходимо обратиться к законодательному 
источнику – ФЗ-86 «О ЦБ РФ» от 10 июля 2002 г. 
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Так, особый интерес вызывает статья 95. «Внутренний аудит Банка 
России осуществляется службой главного аудитора Банка России, непо-
средственно подчиненной Председателю Банка России.» Конечно, тут 
ничего не сказано прямо про качество. Но, между тем внутренний аудит 
в качестве составного элемента входит в систему ISO 9001:2000. 

В самом же приказе в пункте есть такие строки: «Считать одной из 
важнейших задач службы главного аудитора Банка России оказание по-
мощи руководству Банка России в обеспечении выполнения его функций 
путем независимой оценки информации о финансовом состоянии Банка 
России в целом и по его отдельным учреждениям, анализа эффективно-
сти организации выполнения отдельных операций и функций Банка Рос-
сии, участие в оценке достоверности публикуемой Банком России бух-
галтерской отчетности и другой финансовой информации.» 

Таким образом можно считать, что существующая система менедж-
мента качества, или то, что под ней подразумевается закреплена зако-
нодательна. И это неудивительно, принимая во внимание ответствен-
ность решений и возможные масштабы последствий. Отличие от ком-
мерческих учреждений, использующих стандарты ISO в качестве необ-
ходимого элемента глобализации налицо. 

Комментируя отдельные позиции стандарта ISO 9001:2000, нужно 
отметить, что не все из этих пунктов применимы к Банку России. Не 
имея представления о внутренней политике организации трудно отсле-
дить выполнение тех или иных параметров. Но некоторые моменты 
опять же может просветить ФЗ-86. 

Так, что касается пункта 5 «Ответственности руководства». С одной 
стороны у Банка нет как таковых клиентов – вкладчиков, кредиторов, 
здесь он напоминает государственную организацию, но с другой сторо-
ны ЦБ регулярно выдает различные кредиты коммерческим банкам 
(беззалоговые, «овернайт», на аукционной основе и др.). Не учитывать 
реальное экономическое положение и потребности банковского сообще-
ства (а соответственно и конечных пользователей – физических и юри-
дических лиц) невозможно. Информация об условиях и результатах про-
водимых операций доступна публично. 

Кроме этого в кооперации с банками разрабатываются и проводятся 
в жизнь комплексные документы. Такие например, как Стратегия разви-
тия банковского сектора. Конечно, может быть, что ЦБ не прислушается 
к вносимым предложениям, но нельзя забывать, что последнее слово 
всегда остается за надзорным органом. 

Или, что касается подпункта 7.2.3. Да, Банк России является над-
зорным органом. Он самолично распоряжается своими властными пол-
номочиями в отношении банков – от рассылки рекомендаций до прину-
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дительной ликвидации. Между тем, в ответ на любое письмо ЦБ может 
быть запрошено необходимое разъяснение. Более тяжелые последст-
вия (банкротство) хотя и являются некоторым преувеличением функций 
со стороны ЦБ на мой взгляд, также могут быть опротестованы и в ко-
нечном счете эти меры также направлены на защиту клиентов банка, что 
принимая во внимание государственный «характер» Банка России нель-
зя не понимать. 

Проектирование и разработка, относящиеся к жизненному циклу 
продукции также проглядываются в законе. Это рассмотрение и утвер-
ждение основных направлений единой государственной денежно-
кредитной политики, валютное регулирование и контроль, организация 
системы расчетов на территории РФ. В данном случае существует 
взаимосвязь с с другими государственными органами – Государственной 
Думой, Советом Федерации, Правительством. Эти параметры как бы от-
даны на «аутсорсинг» (при этом не принимается в расчет внутренние 
потребности  - они практически целиком и полностью возложены на Со-
вет Директоров и Председателя). И снова это выглядит разумным с уче-
том объемов и масштабов затрагиваемых экономических связей. 

Проектирование и разработка проходят свои стадии. Валидация, ее 
можно назвать проверкой осуществляется многочисленными органами – 
от комиссий при Правительстве РФ при разработке макроэкономическо-
го комплекса до Счетной Палаты, проводящей проверку счетов и опера-
ций Банка России. Последнее, впрочем, является государственной тай-
ной, поэтому особое ударение на этот процесс сделать нельзя. 

В целом, при рассмотрении данного вопроса можно смело утвер-
ждать, что СМК ЦБ как понятие не существует. Между тем, опираясь на 
достоверные данные, проводя логические заключения, необходимо при-
знать, что элементы менеджмента качества в том или ином виде прису-
щи системе Банка России. Что является вполне закономерным выводом. 
Не в силу того, что ЦБ РФ является сам проводником СМК в РФ для 
коммерческих банков и поэтому может и должен служить примером, а 
потому что ответственность принимаемых им решений имеет серьезные 
последствия и их необоснованное и беспечное решение не просто опас-
но, но невозможно в рамках единого аппарата госуправления.  
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УДК 330.322.012 
Сеник Д.А., Ширяева Н.В. 
Кредитный рейтинг как механизм повышения  
инвестиционной привлекательности  

 
Практически любое направление бизнеса в наше время характери-

зуется высоким уровнем конкуренции. Для сохранения своих позиций и 
достижения лидерства компании вынуждены постоянно развиваться, ос-
ваивать новые технологии, расширять сферы деятельности. В подобных 
условиях периодически наступает момент, когда руководство компании 
понимает, что дальнейшее развитие невозможно без притока инвести-
ций. Привлечение инвестиций в компанию дает ей дополнительные кон-
курентные преимущества и зачастую является мощнейшим средством 
роста. 

Для того чтобы определять максимальную эффективность инве-
стиционного решения, введено понятие инвестиционной привлекатель-
ности предприятия. Понятие достаточно новое, в экономических публи-
кациях появилось относительно недавно и используется преимущест-
венно при характеристике и оценке объектов инвестирования, рейтинго-
вых сопоставлениях, сравнительном анализе процессов. Исследование 
различных точек зрения на его трактовку позволило установить, что в 
современных представлениях нет единого подхода к сущности этой эко-
номической категории. Однако вне зависимости от используемого экс-
пертом или аналитиком подхода к определению чаще всего термин «ин-
вестиционная привлекательность» используют для оценки целесообраз-
ности вложений в тот или иной объект, выбора альтернативных вариан-
тов и определения эффективности размещения ресурсов. 

Преимущества наличия рейтинга 
Одна из важнейших тенденций развития современной российской 

экономики – рост инвестиций. Известно, что именно увеличение объе-
мов инвестиций как внешних, так и внутренних, характеризует конкурен-
тоспособность экономики. Годы инвестиционного голода, с которым 
страна борется уже не первое десятилетие, оказали весьма губительное 
воздействие на все основные отрасли. В результате Россия осталась с 
устаревшим и неадекватным основным капиталом, о чем свидетельст-
вует, в том числе ветхое состояние инфраструктуры. Тем не менее, по-
следние годы характеризуются положительной динамикой роста инве-
стиционной активности, которая проявляется как в финансовом секторе, 
так и в реальном производстве. Однако, если рассмотреть распределе-
ние вложений по отраслям, заметен определенный дисбаланс, объяс-
нить который можно, в первую очередь, различиями в уровне доходно-
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сти и риска предприятий. Наиболее привлекательными для инвесторов 
по-прежнему остаются сырьевой сектор, сфера промышленного произ-
водства и транспорт. 

В наиболее общем виде, к числу положительных последствий при-
влечения инвестиционных ресурсов на развитие предприятия специали-
сты относят возможность расширения производства, обновления основ-
ных производственных фондов, разработку и внедрение новых техноло-
гий, повышение качества и конкурентоспособности продукции и т.д. С 
другой стороны, общеизвестна и выгода инвестора, получаемая в виде 
дохода и компенсации риска, принимаемого на себя. 

Тем не менее, инвестор и «потенциальный объект инвестирова-
ния» не всегда находят друг друга в сложной системе инвестиционных 
взаимоотношений. Процесс инвестирования осложняется несколькими 
факторами, с которыми инвестор сталкивается в процессе принятия ре-
шения. Наример, выбор объекта инвестирования (инвестиционно при-
влекательного предприятия). Принимая подобное решение, инвестор 
основывается на соотношении риска и дохода. Однако при наличии 
большого массива информации и множества работающих на рынке 
предприятий принять объективное и наиболее эффективное решение 
бывает крайне непросто. 

Между тем, зарубежными и российскими финансовыми института-
ми накоплены значительные свободные капиталы, которые должны ра-
ботать. В условиях, когда инвестировать капитал напрямую рискованно, 
финансовые институты предпочитают работать на рынке в качестве 
кредиторов, перекладывая значительную часть рисков на заемщика. 

Комплексную оценку способности заемщика к полному и своевре-
менному выполнению долговых обязательств на весь срок погашения 
долга или период обращения ценной бумаги с учетом прогноза возмож-
ных изменений экономической среды и социально-политической ситуа-
ции отражает рейтинг кредитоспособности (кредитный рейтинг).  

Однако кредитный рейтинг полезен не только для кредиторов, но и 
для заемщиков. Необходимость рейтинга кредитоспособности для за-
емщиков-корпораций выражается в следующем:  
- кредитный рейтинг используется как инструмент для поддержания 
взаимоотношений с инвесторами и кредиторами. Рейтинги формируют 
благоприятную репутацию предприятия в инвестиционном и банковском 
сообществе, способствуют созданию его кредитной истории. Вследствие 
этого вероятность того, что инвестор остановит свой выбор на предпри-
ятии, имеющего рейтинг, увеличивается; 
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- наличие кредитного рейтинга свидетельствует об открытости менедж-
мента и информационной прозрачности компании, что в конечном итоге 
обуславливает рост внимания инвесторов к долговым бумагам; 
- как средство снижения стоимости заемного капитала. Высокий кредит-
ный рейтинг позволяет минимизировать издержки размещения и обслу-
живания облигационных займов, а также способствует улучшению усло-
вий предоставления кредитов. По России статистика отсутствует, но 
данные по странам наглядно свидетельствуют о реальном снижении 
ставки размещения бумаг при увеличении рейтинговой оценки; 
- кредитные рейтинги являются эффективным инструментом PR. В связи 
с тем, что рейтинги и краткие отчеты публикуются в различных аналити-
ческих источниках, они становятся доступны всем потребителям финан-
совой информации, в том числе и потенциальным клиентам компании; 
- наличие рейтинга упрощает доступ к банковским кредитам. В соответ-
ствии с новым вариантом инструкции №62А ЦБ (вступила в силу 1 авгу-
ста 2004 года под номером 254-П) у банков появляется право самостоя-
тельно определять степень возможных потерь по ссудам, относить их в 
ту или иную категорию рисков и формировать, исходя из этого, резервы. 
Для анализа финансового положения заемщика ЦБ рекомендует пере-
чень источников информации, среди которых и средства массовой ин-
формации. Здесь важно то, что опубликованные рейтинги являются 
прямым источником информации о кредитоспособности заемщика. 

Обзор деятельности международных и российских рейтинговых 
агентств 

Последние десятилетия активно развивается рейтинговая дея-
тельность практически во всех странах. В конце 80-х гг. XX в. в мире су-
ществовало не более тридцати рейтинговых агентств, и рейтинговая 
деятельность была развита фактически только в США. Сейчас в мире 
насчитывается более 100 рейтинговых агентств. К наиболее известным 
международным рейтинговыми агентствам относятся: Fitch Ratings; 
Moody's; Standard & Poor's; Morningstar. С момента появления первых 
рейтинговых агентств в США в начале XX в. рейтинговая культура оста-
валась исключительно американской особенностью. В этой стране 
обычной практикой для эмитентов стало получение рейтингов. В евро-
пейских странах и Японии рейтинг долгое время оставался экзотикой и 
присваивался в основном крупнейшим компаниям, ведущим междуна-
родные операции. Однако с конца 80-х гг. XX в. началось стремительное 
развитие рейтинговой деятельности в мире, в последние несколько лет 
превратившееся в бум. Согласно данным исследования рейтингового 
агентства Fitch сейчас около 80% мировых трансграничных потоков за-
емных капиталов контролируются рейтингами.  
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«Бум рейтингования» является следствием глобализации финан-
совых рынков, формирования крупного единого экономического и ва-
лютного пространства, развития информационных и коммуникационных 
технологий. Кроме того, рейтинги активно используются в целях регули-
рования рынка капитала. Многие рейтинговые агентства в мире, в том 
числе «Эксперт-РА», являются уполномоченными агентами регулирую-
щих органов. Наконец, важнейший регулятивный документ банковского 
рынка (Базель-2) также широко использует рейтинги для расчета доста-
точности капитала с учетом рисков конкретных заемщиков. Появилась 
потребность в стандартизации многообразных долговых финансовых 
инструментов, создании адекватной системы оценки рисков при управ-
лении инвестиционным портфелем, и именно эту потребность призваны 
удовлетворить кредитные рейтинги.  

Рейтинги считаются одним из наиболее удобных и эффективных 
способов решения проблемы асимметрии информации.  

По известным причинам Россия включилась в этот процесс не-
сколько позднее других стран. Однако уже сейчас рейтинг в нашей стра-
не начинает приобретать классические черты как в присвоении, так и 
использовании. До недавнего времени основной функцией рейтинга в 
России был исключительно PR. Рейтинги практически не использова-
лись при принятии инвестиционных решений, для анализа контрагента 
при заключении сделок, для оценки кредитных рисков при финансирова-
нии. Кроме того, не только «рядовые» российские граждане, но и не ка-
ждый финансист, отличали рейтинг (оценку надежности и вероятности 
исполнения обязательств) от рэнкинга (ранжирования по количествен-
ному признаку).  

Конечно, рейтинговый рынок в России и сейчас развит довольно 
слабо. Однако этот факт не говорит о том, что на нем смогут работать 
только крупные глобальные агентства (S&P, Moody's, Fitch). Междуна-
родные рейтинговые агентства представляют взгляд на заемщиков и 
эмитентов со стороны североамериканских институциональных инве-
сторов, поэтому они недостаточно учитывают национальную специфику 
в развивающихся странах. Одним из основных аналитических источни-
ков для присвоения рейтинга являются статистические базы данных 
агентств по соотношению «уровень рейтинга – вероятность дефолта». 
Эти базы данных составлялись на развитых рынках, прежде всего, США, 
и данные закономерности не действуют на развивающихся и переход-
ных рынках. Однако это не говорит об их непрофессионализме или не-
достаточно внимательном анализе – сказывается специфика подхода 
при присвоении рейтингов.  
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Кроме того, рейтинги глобальных агентств стали приобретать все 
более яркую политическую окраску. Они представляют собой мощный 
инструмент влияния на финансовую систему. Один из журналистов 
«New York Times» написал, что «после окончания холодной войны в ми-
ре известны две супердержавы: США и Moody’s. В то время как США 
может уничтожить практически любого врага военным путем, Moody’s 
способно уничтожить государство финансовым путем, присвоив низкий 
рейтинг».  

Для работы с партнерами на внутреннем рынке рейтинги нацио-
нальных рейтинговых агентств представляются более адекватными и 
удобными. Наиболее известными рейтинговыми агентствами в России 
считаются: «Эксперт РА»; Moody's Interfax Rating Agency (совместное 
предприятие Moody’s Investors Service и Интерфакс); Рус-Рейтинг; На-
циональное Рейтинговое Агентство; Рейтинговое агентство АК&M; Рей-
тинговое агентство Veritas Statistic. Пользователями рейтингов нацио-
нальных агентств является, прежде всего, отечественные инвесторы, 
для которых необходим учет национальной практики делового оборота, 
в то время как пользователями рейтингов западных агентств являются 
американские инвесторы, оценивающие предприятия во всем мире по 
стандартам США.  

Национальные рейтинговые агентства уделяют особое внимание 
сопровождению рейтинга после присвоения, что менее распространено 
в практике глобальных агентств. Национальные агентства помимо рей-
тингов предлагают широкий спектр информационно-аналитических ус-
луг, т.е. следуют цели создания эффективной инфраструктуры тех фи-
нансовых рынков, на которых они работают, а не цели продажи отдель-
ного продукта; глобальные агентства не могут позволить себе этого в та-
кой степени, уделяя больше внимания международным рынкам. Нацио-
нальные агентства глубже понимают специфику конкретных рынков, что 
обуславливает большую эффективность их оценок на этих рынках. Осо-
бенно важно то, что национальные агентства принципиально заинтере-
сованы в развитии национального рынка долговых обязательств для 
расширения собственного бизнеса, и это является значительной гаран-
тией качества и объективности их оценок.  

Первые российские рейтинговые агентства в России появились по-
сле того, как в результате приватизации начал формироваться финан-
совый рынок. Их развитие продолжалось достаточно успешно до авгу-
стовского кризиса 1998 г. Резкое снижение инвестиционной активности 
после кризиса 1998 г. привело к уменьшению спроса на информацию о 
российских компаниях и ценных бумагах. Многие из существовавших до 
кризиса рейтинговых агентств прекратили рейтинговую деятельность. 
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Впрочем, рейтинги до кризиса были мало похожи на кредитные рейтинги 
в классическом смысле (за исключением немногочисленных кредитных 
рейтингов, присвоенных международными агентствами). В большинстве 
случаев это были оценки, приближенные к рэнкингам или дистанцион-
ным рейтингам (на основе публичной информации о компании), с не-
большим набором оцениваемых показателей.  

Рейтинговая культура в классическом смысле начала формиро-
ваться в России после кризиса, с началом реального экономического 
роста и роста рынка ссудных капиталов. В этот период российские ком-
пании стали уделять большое внимание качеству корпоративного 
управления, информационной прозрачности, репутации компании. Эми-
тенты долговых ценных бумаг и другие активные заемщики стали всерь-
ез задумываться о формировании позитивной кредитной истории с це-
лью улучшения условий финансирования в будущем (в том числе, с це-
лью привлечения в будущем средств иностранных инвесторов). В 2001 г. 
произошло ряд знаковых событий на российском рынке рейтингования. 
Тогда рейтинговое агентство «Эксперт РА» присвоило первые кредит-
ные рейтинги страховым компаниям, образовалось совместное пред-
приятие рейтингового агентства «Интерфакс» и глобального рейтингово-
го агентства Moody's, Standard&Poor's объявило о поглощении россий-
ского рейтингового агентства «EA-Ratings».  

Международные и российские рейтинговые агентства можно раз-
делить на два основных типа: универсальные и специализированные 
агентства. Универсальные рейтинговые агентства выставляют рейтинги 
компаниям всех отраслей экономики, а также выпускают ряд других про-
дуктов информационно-аналитического содержания. К числу таких 
агентств относятся Эксперт РА, Moody's-Интерфакс, российские подраз-
деления международных агентств. Специализированные агентства ана-
лизируют определенный сегмент (например, банковский сектор) и при-
сваивают рейтинги участникам данного рынка («Рус-Рейтинг», AK&M). 
Специфика рейтингов агентства «Рус-Рейтинг» в том, что они основаны 
на анализе публичной информации, и поэтому их трудно отнести к клас-
сическим кредитным рейтингам. С другой стороны, в мировой практике 
не редки случаи именно такого подхода к оценке финансовой устойчи-
вости.  

При использовании рейтингов в целях регулирования в России не-
обходимо решить две задачи: во-первых, увеличение количества при-
своенных рейтингов (на каждом рынке компании, имеющие рейтинги, 
должны доминировать) и отбор эффективных и профессиональных 
агентств. Министерство финансов РФ проводит аккредитацию агентств 
после жесткого отбора. Главный принцип такого отбора – оценка доста-
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точности ресурсов для проведения агентством полноценного рейтинго-
вого анализа, независимость и репутация в профессиональном сообще-
стве. «Эксперт РА» активно участвует в этом процессе, в том числе раз-
рабатывает правила и нормы рейтинговой деятельности. Минимальные 
требования к рейтинговым агентствам по версии Базельского комитета 
следующие:  

1. Объективность и достоверность. Рейтинги должны периодически 
пересматриваться и отвечать изменениям в финансовом состоянии за-
емщика. Методология оценки должна применяться не менее трех лет.  

2. Независимость. Процедура присваивания рейтинговых оценок 
должна быть свободна от любого внешнего политического влияния или 
ограничений, экономического давления со стороны оцениваемых субъ-
ектов.  

3. Открытость и международный доступ. Для целей проверки инди-
видуальные оценки должны быть доступны общественности. Агентства 
имеют право не оценивать фирмы более чем в одной стране, но их ре-
зультаты должны быть доступны иностранным заинтересованным лицам 
на тех же условиях, что и для резидентов.  

4. Наличие ресурсов. Рейтинговое агентство должно иметь доста-
точные материальные, трудовые и финансовые ресурсы для осуществ-
ления полного анализа. 

5. Признание. Рейтинговое агентство и его методика должны быть 
признаны профессиональным сообществом и регулирующими органами. 

Механизм присвоения рейтинга 
Рейтинговая процедура обычно состоит из следующих основных 

этапов. 
1 этап. Согласование условий присвоения рейтинга и заключение 

договора между предприятием и рейтинговым агентством. 
2 этап. Рейтинговое исследование осуществляется по специальной 

индивидуальной методике рейтингового агентства. Рейтинговое агентст-
во гарантирует присвоение кредитного рейтинга заказчику в строгом со-
ответствии с методикой. Присвоение и периодичность пересмотра рей-
тинговой оценки, а также последовательность проведения рейтинговых 
процедур и порядок взаимодействия между структурами, принимающи-
ми участие в рейтинговом процессе, определяется на основании дого-
вора агентства с заказчиком. 

3 этап. Рейтинговым агентством оцениваются текущие финансо-
вые возможности предприятия своевременно и в полном объеме обслу-
живать и погашать свои долговые обязательства, а также предпосылки 
формирования денежного потока предприятия и его соответствие необ-
ходимому объему финансирования в момент наступления сроков пла-
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тежей. Для решения данной задачи необходим анализ значительного 
объема информации, включающей как численные данные о финансово-
экономическом положении предприятия, так и неформализуемые пока-
затели, которые оказывают воздействие на формирования финансовой 
базы предприятия в перспективе.  

В целях оптимизации анализа критерии кредитоспособности объе-
динены в группы факторов: 
- уровень долговой нагрузки – критерии кредитоспособности, характери-
зующие соответствие объема обязательств и выплат по ним денежным 
потокам, которые способно генерировать предприятие, степень покры-
тия обязательств собственными средствами, выраженными в имущест-
ве, деньгах и других активах. Анализ данных критериев является одним 
из ключевых этапов определения рейтинга кредитоспособности пред-
приятия, т.к. они позволяют оценить текущую обремененность долговы-
ми обязательствами и дать заключение о возможности сохранения фи-
нансового равновесия и платежеспособности предприятия в будущем; 
- финансовое состояние. Анализ финансового положения также всходит 
в число важнейших этапов определения рейтинга кредитоспособности, 
т.к. только финансово устойчивое предприятие способно своевременно 
и прогнозируемо выполнять свои долговые обязательства;  
- производственная деятельность и состояние отрасли – показатели, ха-
рактеризующие основную деятельность предприятия, среди которых из-
нос производственных мощностей, диверсификация продукции, дивер-
сификация поставщиков, качество выпускаемой продукции и ряд других, 
а также показатели, характеризующие отраслевые риски (регулирование 
в отрасли, зависимость от макроэкономической ситуации, зависимость 
от конъюнктуры мировых сырьевых рынков и т.д.). Данные показатели 
позволяют оценить риски, связанные с производственной деятельно-
стью предприятия и макроэкономической средой. Анализ данных крите-
риев позволяет оценить устойчивость денежного потока получаемого от 
основной деятельности; 
- рыночные позиции. При оценке рыночных позиций предприятия и ве-
роятных последствий в случае их утраты проводится анализ таких пока-
зателей как спрос на продукцию, уровень конкуренции, диверсификация 
и платежеспособность потребителей и ряда других;  
- кредитная история. Наличие фактов о невыполнении, или неполном 
выполнении предприятием обязательствам по долговым обязательст-
вам является существенным негативным фактором и снижает оценку 
кредитоспособности;  
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- динамизм развития – показатели, характеризующие темпы роста дохо-
дов предприятия и динамику основных производственных и финансовых 
показателей;  
- организационная структура. Анализируется структура уставного капи-
тала компании, система управления предприятием, структура компании, 
степень вертикальной или горизонтальной интеграции, влияние дея-
тельности дочерних и зависимых предприятий и другие факторов;  
- характеристика долгового обязательства (при оценке кредитоспособ-
ности долгового обязательства). Данная группа используется при опре-
делении рейтинга кредитоспособности определенного долгового обяза-
тельства предприятия и объединяет показатели и факторы, которые ха-
рактеризуют именно это долговое обязательство. В частности среди 
прочих показателей, проводится анализ, особенностей выпуска, обеспе-
чение, защищенность прав кредиторов по бумаге в случае ликвидации 
или банкротства предприятия и т.д. 

Приведенный перечень анализируемых показателей используется 
при определении рейтинга кредитоспособности рейтинговым агентством 
АК&M. 

Любая другая методика определения рейтинга кредитоспособности 
предприятия также основывается на анализе формализуемых и нефор-
мализуемых показателей (критериев кредитоспособности), оказываю-
щих влияние на возможности предприятия выполнять свои финансовые 
обязательства. Все анализируемые показатели объединены в группы 
факторов. Анализ группы факторов позволяет оценить риски, связанные 
с тем или иным аспектом деятельности предприятия. 

Следует отметить, что перечень анализируемых показателей дан-
ной и других методик при оценке кредитоспособности конкретного пред-
приятия может быть изменен и расширен с учетом особенностей оцени-
ваемого предприятия. 

4 этап. Встреча с руководством предприятия проводится обычно 
для разъяснения дополнительных вопросов о качественных характери-
стиках управления предприятием и его финансами.  

5 этап. Собрание и принятие решений рейтинговым комитетом. На 
основании исследования рейтинговым комитетом, в который помимо 
самих экспертов агентства обычно приглашаются известные эксперты из 
других компаний и государственных структур, принимается решение о 
присвоении рейтинговой оценки по рейтинговой шкале агентства.  

6 этап. Пересмотр присвоенного рейтинга осуществляется в сле-
дующих случаях: 
- в соответствии с оговоренной в соглашении с заказчиком периодично-
стью;  
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- по внеочередной просьбе заказчика;  
- при получении агентством информации о резком изменении способно-
сти эмитента отвечать по своим долговым обязательствам.  

Агентство имеет право на отзыв (аннулирование) присвоенного ра-
нее кредитного рейтинга в случаях:  
- отказа от предоставления заказчиком информации, предоставляемой 
агентству по договору;  
- вынужденного изменения агентством методики оценки кредитного рей-
тинга под влиянием резкого изменения социально-экономической и по-
литической ситуации в стране;  
- резкого ухудшения исходных параметров оценки кредитоспособности 
эмитента.  

Процедура присвоения рейтинга обычно занимает 3-4 месяца и за-
канчивается его презентацией, после чего целесообразно развернуть 
масштабную PR-кампанию по привлечению кредиторов и инвесторов и 
подготовке к эмиссии и размещению корпоративных ценных бумаг 

Подбор критериев оценки, а также интерпретация результатов, по-
лученных в результате такой оценки, может представлять известную 
трудность. Не всегда за итоговым интегральным значением можно уви-
деть причинно-следственные связи и тенденции развития того или иного 
инвестиционного комплекса. Тем не менее рейтинги, оценивающие ин-
вестиционную привлекательность или отдельные ее компоненты, полу-
чили широкое признание и широко используются инвесторами при при-
нятии решений об инвестировании.  

 
 
УДК 311.31:316.65 

 Салимова Г.Р., Бенько Е.В. 
 Статистика выбора профессии 

 
Выбор будущей профессии - это серьезный и ответственный шаг в 

жизни каждого человека, требующий подготовки и знаний. Почему? Да, 
потому что от того правильно ли вы выберите свою будущую профес-
сию, будет зависеть вся ваша взрослая жизнь, будете ли вы ею доволь-
ны или будете корить судьбу, что «жизнь» не удалась.  

От правильности выбора будущей профессии зависит душевное 
равновесие и материальное благополучие во взрослой жизни. Непра-
вильный выбор профессии приводит к тому, что многие взрослые оказы-
ваются недовольны выбранной сферой деятельности, и как следствие - 
уровнем и качеством своей жизни, степенью профессиональной реали-
зованности, своим социальным статусом.  
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Только определив будущую профессию, вы сможете правильно 
выбрать профиль обучения в 10-11-м классе, а в дальнейшем и учреж-
дение профессионального образования, овладеть такой профессией, 
которая:  

•  интересна и привлекательна для вас.  
•  соответствует вашим способностям.  
•  пользуется спросом на рынке труда.  
На выбор профессии влияют многие факторы: мнение окружаю-

щих, личные способности, а также знания о ситуации на рынке труда. 
Бывает, что у человека складывается неправильное представление 
о профессии, и это мешает ему принять верное решение. Например, 
стереотипы о том, что в учителя идут лишь те, кто не смог больше нигде 
устроиться, или что чиновник занимается нечестной работой, могут мо-
тивировать человека неправильно. В реальности любое дело может 
стать любимым и денежным — все зависит от работника. 

Давно не секрет, что для подавляющей массы молодых специали-
стов важнейшим критерием выбора работы является уровень зарплаты. 
Поэтому у нас пропадают тысячи педагогов, врачей и научных деятелей, 
ушедших в сферу бизнеса. Такой дисбаланс на рынке труда, когда лю-
бимое дело оказывается копеечным, вынуждает молодежь выбирать 
в пользу денег. Однако здесь надо хорошо взвесить ситуацию 
и определить приоритеты. Возможно ли найти такую профессию, кото-
рая была бы по специальности (и по душе) и хорошо оплачивалась? Та-
ким компромиссом, например, для молодого врача могла бы стать рабо-
та консультантом в фармацевтической компании. 

Кроме того, для того чтобы найти свое место в нашем огромном 
мире возможностей, необходимо досконально знать ситуацию 
на современном рынке труда. Какие специалисты наиболее востребова-
ны, какая конкуренция на ту или иную должность, дипломы какого вуза 
в Вашем городе ценит работодатель — эти вопросы стоит хорошо изу-
чить. Информированность не окажется излишней: ориентируясь 
на рынке труда, Вы сможете точнее оценить свои возможности 
и перспективы. Вдруг таких специалистов, как Вы, пара десятков, 
а то и единицы во всем городе?.. 
         Каждый год сотни тысяч юношей и девушек, завершивших школь-
ное обучение, начинают искать применение своим силам и способно-
стям «во взрослой жизни». При этом - как свидетельствует статистика - 
большая часть молодых людей сталкивается с серьезными проблемами, 
связанными с выбором профессии, профиля дальнейшего образования, 
последующим трудоустройством и т.д. и причины не только в «закрыто-
сти» рынка труда для молодых и неопытных, но и в том, что подавляю-
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щая часть старшеклассников имеет весьма приблизительные представ-
ления о современном рынке труда, существующих профессиях, оказы-
ваются не в состоянии соотнести предъявляемые той или иной сферой 
профессиональной деятельности требования со своей индивидуально-
стью.   

Переход к рынку труда не только внес коррективы, но и существен-
но изменил подходы к разработке теории и практики профессионального 
самоопределения молодежи. Дело в том, что в условиях жесткого рынка 
не все работники будут иметь постоянно оплачиваемую работу на про-
тяжении всей трудовой жизни, тем более связанную с одной и той же 
профессией, специальностью. В связи с этим каждому специалисту не-
обходимо не только постоянно совершенствоваться в профессии, но и 
быть готовым к изменению вида профессиональной деятельности, про-
являть экономическую активность, уметь самореализоваться в иной 
плоскости общественных работ, выполняя функции «свободного посети-
теля» социальных услуг. 

Рынок влечет за собой и такие явления, как безработица, форми-
рование новых хозяйственных структур, переподготовка и перемещение 
значительных масс людей. 

Вместе с тем в силу ряда объективных и субъективных причин со-
временная молодежь оказалась не достаточно подготовленной к новым 
требованиям политической социально-экономической и кадровой ситуа-
ции. Серьезному искажению подверглась система представлений о пре-
стижности образования, произошла переоценка нравственных ценно-
стей, снизилась культура труда и др. 

Почти треть россиян выбирает профессию по обстоятельствам. Об 
этом свидетельствуют данные исследования Всероссийского центра 
изучения общественного мнения (ВЦИОМ).  

Как выяснилось, ситуация диктует выбор профессии 29% респон-
дентов. Чуть больше россиян (30%) ориентируются при этом на собст-
венные увлечения.  

В качестве других факторов россияне указывают отсутствие выбо-
ра (12%), а также оплату труда конкретной профессии и ее востребо-
ванность на рынке труда (по 11%). 7% опираются в первую очередь на 
мнение родственников и друзей, 6% следуют за своим ближайшим окру-
жением, а 5% исходят из соображений престижа и карьерного роста. 
Лишь 3% следуют семейной традиции, династийности. 2% россиян при-
влекает высокий уровень обучения по данной профессии в выбранном 
вузе.  

Выбирать профессию исходя из собственных интересов и увлече-
ний наиболее склонны 18-24-летние россияне (36%) и респонденты с 
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неполным или полным высшим образованием (43%), по стечению об-
стоятельств - пожилые граждане (34%) и обладатели начального, не-
полного среднего или среднего образования (по 35%). На отсутствие 
выбора профессии также чаще ссылаются россияне с начальным или 
неполным средним образованием (24%).  

В качестве положительных сторон профессиональных династий 
россияне чаще всего указывают на передачу опыта и возможность пе-
редачи профессионального опыта (26%). Далее следуют такие плюсы, 
как преданность профессии, более высокий уровень профессионализма 
и сохранение традиций профессии (по 5%). 3% указывают быстрое ос-
воение профессии. 2% не видят никаких положительных сторон в суще-
ствовании трудовых династий. В то же время большинство россиян 
(57%) затрудняются в ответе на этот вопрос.  

Согласно опросу, 78% респондентов не могут назвать отрицатель-
ных сторон в существовании трудовых династий, а 6% считают, что их 
нет. При этом 2% опрошенных среди минусов трудовых династий назы-
вают постоянную работу с родственниками, узость взглядов и то, что ва-
кансии достаются не квалифицированным работникам, а членам семьи. 
В числе прочих мнений - "в семье должны быть разные профессии", де-
градация профессии, отсутствие необходимости трудовых династий, 
низкооплачиваемые, тяжелые профессии, «невостребованность про-
фессии, в то время как появляются новые», «каждый сам должен выби-
рать себе профессию» (по 1%). По 0,3% указывают на то, что «ограни-
чение по профессии нельзя допускать в политике, во власти» и на воз-
можность развития профессиональных заболеваний. Исследование так-
же выявило необходимость трудовых династий (по мнению 60% росси-
ян). При этом около 30% опрошенных считают, что поощрять представи-
телей трудовых династий не следует.  

В опросе приняли участие 1 тыс. 600 человек в 140 населенных 
пунктах в 42 областях, краях и республиках России.  
  Самые нужные профессионалы с высшим образованием по стати-
стике последних 6 месяцев показаны в таблице 1. 

Предлагаемых вакансий значительно больше, но далеко не все 
реальны, поскольку нередко бывает так, что человек фирме нужен, но 
рабочего места для него нет, да и денег в бюджете не предусмотрено.  
«Количество и качество» вакансий - величина переменная, зависящая от 
времени года и многих других параметров. 

В декабре-январе, перед составлением квартальных отчетов, всем 
срочно нужны бухгалтеры, накануне лета требуется персонал для рес-
торанов и зон отдыха, а в августе, после отпусков, когда начинается 
оживление рынка, - секретари и менеджеры. Ситуация может меняться  
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Таблица 1- Самые популярные профессии 
Профессия Количество запросов в месяц 

Программист примерно 4000 запросов в месяц 

Секретарь-референт со знанием иностран-
ных языков   

3000 

Инженер-технолог 1600 

Бухгалтер 1500 

Дизайнер 1300 

Менеджер по продажам 1200 

Менеджер по рекламе 1100 

Менеджер офиса 1000 

Юрист 900 

Логистик 700 

 
каждый квартал и, разумеется, год на год не приходится. Поэтому для 
точности на каждую цифру списка надо добавить десяти-пятнадцати 
процентную поправку. 

 
 
УДК 330.342.3 
Сеник Д.А., Ширяева Н.В. 
Причины мирового финансового кризиса 2007-2009 гг. 

 
Мировой экономический кризис, охвативший почти все экономиче-

ски развитые страны мира, ставший по-настоящему глобальным, стал 
неожиданностью как для некоторых практиков, так и для некоторых эко-
номистов-теоретиков. По своему размаху современный кризис связыва-
ют с Великой депрессией 1929-1933 гг. Произошедшие события, вы-
званные информацией о национализации двух ипотечных банков США, 
обрушили не только финансовый сектор, но и привели в действие про-
цесс спада в реальном секторе экономики. 

По заявлению главы Сбербанка России Г. Грефа, потери финансо-
вого сектора России за 5 мес. составили 1 трлн. долл. Следует отметить 
и другие потери, которые затронули все население России. В первую 
очередь это – падение промышленного производства. Так, в ноябре 
2008 г. к ноябрю 2007 г. оно составляло 8,7%, в декабре 2008 г. к декаб-
рю 2007 г. – 10,3%, в январе 2009 г. к январю 2008 г. – 16%. Январское 
падение оказалось самым глубоким с октября 1994 г., запомнившимся 
обвальным падением рубля. Падение промышленного производства не-
избежно повлекло за собой массовые увольнения работающих: с сен-
тября 2008 г. по февраль 2009 г. общее число безработных в России 
выросло на 1,1 млн. чел., до 1,8 млн. Резкий и никем не предсказанный 



 
 

219

рост курса доллара и евро привел к росту цен, в первую очередь на им-
портные товары, за которыми подтягиваются цены и на отечественную 
продукцию. Таким образом, налицо резкое снижение уровня жизни мил-
лионов граждан, потерявших свои сбережения на рублевых вкладах, в 
зарплате, которую работодатели сокращают под предлогом кризиса, в 
работе и в приобретении товаров по существенно более высоким ценам. 

Катализатором кризисных явлений выступили события, произо-
шедшие в секторе жилищного ипотечного кредитования, когда ипотеч-
ные банки США оказались на грани банкротства из-за неплатежей со 
стороны своих заемщиков. В конце 2007 г. и начале 2008 г. в результате 
ипотечного кризиса в США разразился интенсивный банковский кризис. 
Он затронул ряд крупнейших банков США («Бэнк оф Америка», «СИТИ 
групп», «Морган Траст», «Лэмон Бразерс» и ряд других), а также ряд 
банков Западной Европы, в частности, обанкротился коммерческий банк 
«Нозерн Рок» в Великобритании, а также в Японии. Рухнула банковская 
система Исландии. Возникло сомнение о целесообразности предостав-
ления населения не только ипотечных, но и других потребительских 
кредитов. Коммерческие банки США и других стран, подвергшись пани-
ке, фактически свернули свою деятельность в сфере потребительского 
кредитования. Это моментально отразилось на функционировании от-
раслей автомобилестроения и жилищного строительства. Поскольку с 
данными отраслями взаимосвязаны и другие отрасли экономики, то спад 
коснулся и их. Ипотечный банковский кризис также внес понижающую 
тенденцию на рынке ценных бумаг. Так, в конце 2008 г. происходило ин-
тенсивное падение курсов акций на фондовых биржах США, Западной 
Европы и Японии. Падение курсов составило несколько процентов.  

Ипотечный кризис 2007-2008 гг. является денежно-кредитным, воз-
никшим в результате невозврата долгов по ипотечным кредитам банкам. 
Причина этого заключается в том, что в своей деятельности банки испы-
тывают постоянное противоречие между показателями рентабельности 
и ликвидности. Акционеры банков заинтересованы в увеличении актив-
ных операций, в том числе и рисковых, а в свою очередь, вкладчики-
держатели депозитов – в стабильности ликвидности, т.е. возврате своих 
вкладов и получении процентов по ним. 

В США коммерческие банки осуществляют ипотечный и потреби-
тельский кредит по очень высоким ставкам. Если по другим кредитам 
ставки колеблются от 3 до 6% годовых, то по ипотечным и потребитель-
ским кредитам – в пределах 10-14% [2]. При планировании своей кре-
дитной политики банки должны более или менее четко распределить 
свои риски, чтобы не подорвать ликвидность. Однако банки США погна-
лись за высокой прибылью и вложили до 60-70% своих накопленных 
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пассивов в ипотечный кредит, который в начале спада не был возвра-
щен банкам. Наряду с этим коммерческие банка США не смогли вернуть 
большую часть предоставленных компаниям кредитов и продать часть 
своих закладных облигаций. В результате этого произошел подрыв лик-
видности, и многие коммерческие банки оказались на грани банкротства. 
Поскольку некоторые европейские и японские банки участвовали в ипо-
течном кредитовании на американском рынке, то они также оказались в 
тяжелом финансовом положении. Началось снижение курсов банковских 
акций на фондовых биржах США, Западной Европы и Японии. Падение 
банковских акций повлекло за собой падение акций промышленных ком-
паний. Кроме того, многие промышленные компании, особенно автомо-
бильные, одновременно столкнулись с падением спроса на автомобили, 
что привело к сокращению производства и увольнению рабочих. Нача-
лось также сокращение спроса на рынках других стран. При этом банки 
практически прекратили кредитование промышленности в США, Запад-
ной Европе и Японии. Таким образом, банковский кризис США перерос в 
мировой экономический кризис. 

Многие ученые полагают, что ипотечный кризис США – это не при-
чина мирового финансового кризиса, а его следствие. «Колыбелью» 
кризиса является финансовая система послевоенных лет Соединенных 
Штат Америки. К концу прошлого века долг государства, частного секто-
ра и домашних хозяйств США приблизился к 200% ВВП. Проблема усу-
гублялась значительным дефицитом торгового и платежного баланса, 
необеспеченностью доллара и его ролью мировой валюты. 

Во время Второй мировой войны капитал хлынул в страну, на тер-
ритории которой не было военных действий – в США, что позволило 
объявить доллар фактически мировым эквивалентом. Кроме того, меж-
дународные обязательства предусматривали возможность обмена дол-
ларов на золото. В 1971 г. Франция и Англия решили воспользоваться 
эти правом, однако выяснилось, что обеспечение долларов резервами 
не соблюдалось, и США не смогли произвести такого обмена. Все миро-
вые держатели долларов больше не могли обменивать их на золото, т.е. 
мир столкнулся с самым большим за всю историю дефолтом. В резуль-
тате золотодевизный стандарт сменился фидуциарной денежной систе-
мой, в основе которой лежит бумажно-денежное обращение. 

В настоящее время денежная база доллара по-прежнему обеспе-
чена золотовалютными резервами ФРС США лишь на четверть, а с уче-
том государственного долга США – менее чем на 5%. Слабая обеспе-
ченность доллара, значительные потребности в нем глобальной эконо-
мики, а также рост финансовых инноваций и деривативов стали причи-



 
 

221

нами растущей быстрее, чем сама экономика, денежной массы и увели-
чения скорости обращения денег. 

Кризис поставил под сомнение эффективность американской мо-
дели капитализма и ее жизнеспособность в условиях глобального рынка, 
состоявшая из двух ключевых идей:  

во-первых, создание государства всеобщего благосостояния на 
территории Америки и Европы;  

во-вторых, финансовая экспансия в развивающийся мир и одно-
временно вовлечение новых территорий в мир современного глобально-
го капитализма.  

Предложенная модель выполнила возложенные на нее функции – 
произошло стирание финансовых границ, капитал стал интернациона-
лен. До 2000-х гг. полем деятельности международных финансовых ин-
ститутов были новые регионы, в том числе и Россия, и информатизация 
экономической деятельности. Крах в конце 1999 г. многих компаний, 
связанных с информатизацией, стоимость которых была сильно завы-
шена, поставил США перед необходимостью искать новые источники 
аналогичной доходности. Тогда в начале 2000-х гг. было принято реше-
ние, которое виделось простым, – максимально низкие ставки по потре-
бительским кредитам, в том числе ипотечным, в целях стимулирования 
потребительской активности. Проценты по долгосрочным кредитам были 
значительно ниже инфляции, что потенциально влекло банкротство бан-
ков в ближайшей перспективе. Коммерческие банки, осознавая это, уш-
ли на рынок финансовых инноваций, приносящих значительный доход и 
позволяющих делать кредиты дешевыми. Растущие цены на углеводо-
роды, расчеты по которым ведутся в долларах, требовали дополнитель-
ной эмиссии. 

Гегемония американского доллара есть бремя, которое несет каж-
дое государство: доля американского доллара в золотовалютных резер-
вах всех стран на протяжении последних нескольких лет практически 
постоянна (около 66%). 

Кроме того, стоимость любых компаний, которые так или иначе 
были связаны с добычей сырья, возрастала в геометрической прогрес-
сии, что позволяло этим компаниям совершать крупные заимствования в 
долларах на международном рынке капитала. 

Если в 1960-х гг. на банковскую, брокерскую и страховую деятель-
ность в большинстве развитых стран приходилось около 10% корпора-
тивных прибылей, то в 2005 г. в США и Великобритании эта цифра дос-
тигла 35%. Рынок деривативов, производных ценных бумаг, в настоящее 
время составляет 595 трлн. долл. – в 10 раз больше мирового ВВП. А 
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объем биржевых деривативов (опционы и фьючерсы) достиг, по оценкам 
Банка международных расчетов, 2,3 квадриллиона долларов. 

Таким образом, последствиями финансовой глобализации стали 
дерегулирование не только валютных рынков, но и банковских систем и 
инвестиционных правил. Это привело к гигантскому росту потока част-
ных средств, что, с одной стороны, ускорило глобальные темпы роста, а 
с другой – повысило нестабильность в системе. В эту глобальную фи-
нансовую воронку очень быстро оказались втянуты практически все 
страны мира. 

Итак, мировой финансовый кризис зародился в США. Откуда и ис-
ходят его основные причины. Однако некоторые эксперты фундамен-
тальной причиной обрушения американского финансового рынка назы-
вают и то, что США стали тратить гораздо больше средств на военные 
нужды. Если в 1997-1999 гг. США ежегодно тратили на военные нужды 
порядка 250-280 млрд. долл., то с приходом Дж. Буша к власти военные 
расходы США выросли сначала до 400 млрд. долл., в потом и вовсе 
приблизились к 700 млрд. долл. В 2 раза выросли расходы ЦРУ – с 25 
до 52 млрд. долл. в год. 

При этом рост военных расходов не был обеспечен доходами 
бюджета США. Эти деньги руководство США брало в долг, выпуская не-
обеспеченные государственные облигации, имеющие высший в мире 
рейтинг надежности. Каждый год только на военные и разведыватель-
ные расходы США тратило на 300-400 млрд. долл. больше, чем при ад-
министрации Б. Клинтона. Война, развязанная в Ираке, имела своей це-
лью получение иракской нефти, которая впоследствии должна была 
окупить военные расходы США. 

Только за четыре года правления Буша совокупный дефицит бюд-
жета США составил сумму в 2 трлн. долл. Действительно, если просле-
дить динамику государственного долга США, то если в 2000 г. он со-
ставлял порядка 5 трлн. долл., то в 2008 г. уже превышал 10 трлн. долл. 
Для погашения госдолга американское руководство задействовало не 
налоговый механизм, т.к. здесь нужно обоснование для налогоплатель-
щиков, а финансово-кредитный. Под напором ФРС США коммерческие 
банки повысили ставки по ипотечным кредитам. Таким образом, пла-
тельщиком американского внешнего должны были стать заемщики по 
ипотечным кредитам. 

Однако американские заемщики ипотечных кредитов не смогли или 
не захотели платить повышенных банковских процентов. Американские 
граждане начали отдавать недвижимость, купленную по ипотеке. Как ре-
зультат, начали разоряться ипотечные банки, рухнули американские 
ипотечные ценные бумаги, начался финансовый кризис. 
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Попробуем объяснить последние события, которые потрясли фи-
нансово-кредитные сферы мирового масштаба, с позиции теории. Ана-
лиз кризисных явлений, возникающих на экономически обособленных 
территориях разных государств, позволил создать ряд теорий, которые 
не только объясняли причины возникновения кризисов, но и вооружали 
правительства различными механизмами их свертывания и затухания. К 
наиболее распространенным и подходящим к нынешней ситуации отно-
сятся теория неравновесия в денежно-кредитной сфере и экзогенная 
теория длинных волн. 

Согласно диалектическим законам эволюционного развития темпы 
экономического роста не являются равномерными и в своей динамике, 
характеризуются подъемами и спадами, следующими один за другим. То 
есть процесс непрерывного экономического роста проявляется цикличе-
ски через последовательность четырех фаз: пик (процветание), сжатие 
(рецессия), дно (депрессия) и расширение через восстановление, кото-
рые в совокупности называются деловым и экономическим циклом. На-
чало стадии рецессии называют кризисной ситуацией, а фазы рецессии 
и депрессии – кризисом. Фаза процветания характеризуется высокими 
темпами роста ВВП, полной занятостью ресурсов, повышением цен. 
Симптомом кризисной ситуации является замирание деловой активно-
сти при полной занятости ресурсов, какое-то время темпы воспроизвод-
ства не снижаются, а затем наступает переломная фаза рецессии. Для 
нее характерны явления сжатия: сокращаются ресурсы, объем ВВП, за-
нятость, цены остаются высокими. Рецессия характеризуется мини-
мальным уровнем занятости и производства. Характер протекания фазы 
депрессии и выхода из нее во многом определяется политикой государ-
ства и политической волей через влияние на продолжительность стадий 
жизненного цикла экономики. 

Теория неравновесия в денежно-кредитной сфере говорит о том, 
что спрос на товары определяется потребительскими издержками, сле-
довательно, сумма потребительских расходов изменяется за счет изме-
нения количества денег. В фазе подъема торгово-промышленного цикла 
происходит, с одной стороны, расширение производственной деятель-
ности, поддерживаемое непрерывно расширяющимся кредитом по схе-
ме: «кредит→товарные запасы→производство→доходы». Этот меха-
низм, с другой стороны, вызывает расширение потребления по схеме: 
«издержки потребления→кредит». В результате происходит самовоз-
растание банковского и торгового капитала. Появляется большая масса 
доступных денег, следствием этого являются высокие риски невозврата 
кредитов, следствием чего является вначале умеренная, затем консер-
вативная кредитная политика банков. Это приводит к сокращению про-
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изводства, возникают убытки, появляется безработица, снижаются за-
работная плата, потребительский спрос и т.д., сокращается деловая ак-
тивность. 

Экзогенная теория деловых циклов выделяет два типа фазы ре-
цессии. Первый тип рецессии вызывается кредитной экспансией, кото-
рая, занижая рыночную процентную ставку, приводит к искажению ин-
формации о временных предпочтениях в обществе, результатом чего 
начинают реализовываться длинные по времени проекты, не подкреп-
ленные достаточным количеством ресурсов. Они предусматривают бо-
лее продолжительные периоды производства от начала инвестиционно-
го цикла до момента поступления конечных благ к потреблению. Когда 
приходит время погашать обязательства, то оказывается – нечем. На-
ступает начало экономического спада, в процессе которого структура 
производства приводится в соответствие с действительными предпоч-
тениями членов общества. 

Второй тип кризиса связан с искажением рыночной информации о 
предпочтениях по поводу риска путем передачи через механизм страхо-
вания депозитов и возможность фискальной эмиссии. Когда искажения 
обнаруживаются, происходит отток активов из наиболее рискованных 
инвестиций. При этом первый удар кризиса принимает на себя не сфера 
производства капитальных благ, а банковский сектор, нерационально 
расширивший долю рискованных инвестиций в портфель. 

Проследим на практике циклический процесс экономического раз-
вития мирового сообщества в целом, одной из фаз которого является 
мировой финансовый кризис 2007-2009 гг. На фазу расцвета, подъема 
экономики приходятся 2003-2008 гг., когда мировой реальный ВВП (по 
данным МВФ) вырос за 6 лет на 33%, а за предшествующие 12 лет – на 
42%. Это лучший результат для мира в целом за последние 60 лет. Та-
кой подъем в рыночном хозяйстве накопил противоречия. Действитель-
но, подъем имел положительное свойство – самостоятельный рост раз-
вивающихся стран, который сделал их менее зависимыми от цикличе-
ских процессов на развитых рынках. Но взлетели цены на энергоносите-
ли и другие сырьевые товары. Произошло перемещение экономической 
мощи в Китай, Индию, развивающиеся страны в целом. Доходы и ва-
лютные резервы также сдвинулись в пользу Китая и нефтеэкспортеров. 
Энергетические дисбалансы создали проблемы для транспорта и многих 
отраслей мировой промышленности, для жителей многих стран и не 
прибавили стабильности. Все это существовало до того, пока сохраня-
лась общая стабильность. Однако на фоне инфляции и низких процент-
ных ставок (до 2006 г.) подъем создал ложную иллюзию вседозволенно-
сти. И финансовый сектор породил пирамиды вторичных ценных бумаг и 
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экзотических деривативов. Таким образом, конец периода подъема ха-
рактеризуется огромными накоплениями банковского и торгового капи-
тала, что послужило появлению «легких» (доступных) денег. 

Течение мирового экономического кризиса, помимо общей циклич-
ности экономического развития, характеризуется высокими ценами на 
углеводородное сырье, которые привели к повышению стоимости про-
дуктов питания; ипотечный кризис в США и некоторых других странах, 
повлекший банкротство или национализацию ряда крупных банков; уве-
личение безработицы. Наблюдается нетипичное явление: кризис есть, 
но характер его протекания изменился. Нестандартность поведения 
кроется в том, что период кризиса наложился на процесс глобализации 
экономики, о которой уже было сказано выше. В результате изменилось 
протекание фаз экономического цикла. Причины нестандартного пове-
дения кризиса проанализировала доктор экономических наук Мочалова 
Л. А. с позиции системного подхода в работе «Особенности мирового 
финансового кризиса». 

В условиях глобализации мировая экономическая система, глубоко 
интегрированная, в планетарном смысле является закрытой, а это зна-
чит, что законы развития этой системы иные, чем в открытой социально-
экономической системе. Для планетарного уровня закрытых систем, 
элементами которых являются открытые государственные подсистемы, 
действие экономических законов будет проявляться по-другому. Свиде-
тельством этого могут служить изменения влияния государственной по-
литики на экономические и технологические факторы макросреды. В ус-
ловиях глобализации они не оказывают большого значения, и не все 
факторы прямого воздействия (инфраструктура, поставщики, потреби-
тели, конкуренты, рынок рабочей силы) поддаются сильному влиянию. 

Если раньше кризисы касались отдельно взятых государственных 
территорий, то и решения принимались правительствами в рамках од-
ной страны. Мировое сообщество всегда оказывало помощь, которая 
рассматривалась как фактор внешней среды. В сложившейся ситуации 
решения отдельно взятых стран играют важную роль, но не главную. 
Главную роль регуляторов глобальных проблем должны играть между-
народные организации. Это согласуется с теорией систем. Любая соци-
ально-экономическая система является активной, саморазвивающейся, 
следствием чего является повышение уровня ее сложности. Глобальная 
экономическая система намного сложнее, чем экономические системы 
отдельных государственных территорий. А международного механизма 
регулирования международной экономики нет. 

По мнению политиков, социологов, экономистов, финансистов, 
глобализация мировой экономики создала угрозу уязвимости нацио-
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нальных экономических систем перед мировыми валютно-финансовыми 
кризисами. Недавние международные финансовые кризисы (в Мексике в 
1994-1995 гг., Восточной Азии в 1997-1998 гг., России в 1998 г., Аргенти-
не и Турции в 2000-2001 гг.) вызвали в мировом сообществе бурную кри-
тику в адрес Международного валютного фонда, который не смог пре-
дотвратить их. Нестабильность и уязвимость международных финансов, 
огромные диспропорции в мировой экономике, экономический подъем в 
азиатском регионе должны служить причиной реформы международной 
финансовой архитектуры и, прежде всего, МВФ. 

По мнению Дж. Сороса, нынешний кризис означает закат финансо-
вого капитализма и финансовой глобализации. Доктор экономических 
наук О. П. Овчинникова попыталась сделать в своей работе «Властите-
ли денег: причины и пути выходя из мирового финансового кризиса» 
прогноз о характере новой финансовой архитектуры мира. 

Во-первых, повышается роль финансовых регуляторов – цен-
тральных банков и государств в целом. В последнее время усиливается 
роль правительств практически всех стран, который затронул финансо-
вый кризис. Российским правительством также предпринимаются меры 
по стабилизации ситуации не только в банковской системе, но и эконо-
мике в целом (поддержка стратегически важных производств, меры по 
поддержанию ипотечных заимствований, усиливается роль ЦБ РФ и 
т.п.). Таким образом, финансовая либерализация сменяется финансо-
вым администрированием. 

Во-вторых, мир входит в фазу финансовой регионализации. Ком-
мерческие банки постепенно возвращаются к менее прибыльной, но и 
менее рискованной работе со своими традиционными клиентами – юри-
дическими и физическими лицами. В последние годы оценка стоимости 
активов и рисков производилась инвестиционными банками, которые 
сейчас находятся в глубоком кризисе. Поэтому в данной фазе коммер-
ческим банкам придется самостоятельно оценивать риски по сделкам, 
оценивать кредитоспособность заемщика и т.д., что повлечет создание 
инновационных систем оценки. 

Регионализация финансовой сферы проявляется также и в том, 
что капитала в абсолютном выражении становится меньше, но он стано-
вится дороже, риски растут, следовательно, свободных ресурсов для 
воплощения глобальных амбиций уже не существует. Подтверждением 
этого тезиса является продажа региональных подразделений глобаль-
ных банковских групп. 

Кроме того, финансовая регионализация может привести к измене-
нию центров финансового влияния. В современных условиях возрастает 
роль суверенных фондов азиатских стран, что повлечет изменение под-
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ходов к формированию финансовой стратегии. Исходя из растущего 
экономического потенциала стран Азии можно предположить, что в мире 
в ближайшее время будут действовать три центра силы: американский, 
европейский и азиатский (прежде всего, в лице Китая и Японии или 
только Китая).  

В третьих, сохраниться международная финансовая система, т.к. 
в мире сложилась определенная отраслевая специализация по регио-
нам и она вряд ли в скором времени измениться. Следовательно, со-
храниться и особое положение как самих США, так и американского 
доллара. Слабость доллара в последние годы была обусловлена завы-
шенной стоимостью активов в самих США, а также ростом торгового 
дефицита с азиатскими странами. В настоящее время предложение ка-
питала резко упало, торговый дефицит США перестал расти, и доллар 
постепенно укрепляется. Таким образом, США, по-видимому, сохранят 
свои позиции мирового лидера. 

Обобщая сказанное, следует отметить, что при изменении финан-
совой архитектуры мира у России есть шанс выполнить амбициозную 
задачу стать мировым финансовым центром. Однако для этого необхо-
димы грамотные и взвешенные решения по «мягкому» выходу стран из 
глобального финансового кризиса. Для российской экономики в совре-
менных условиях критически важно укрепление национальной основы 
финансового рынка, который опирался бы в основном на внутренние ис-
точники ресурсов. Кроме того, важно сохранить и развивать националь-
ный реальный сектор. 

 
 
УДК 33 : 303. 7 
Садреева Л.Р., Абаева Н.П. 
Прогноз движения денежных средств 
 
Долгосрочное управление и планирование в сфере финансовых 

решений начинается с денежных средств. Финансовый менеджер дол-
жен понимать источники и направления их расходования. Зная обста-
новку, в которой действует компания, менеджер может для достижения 
определённых целей использовать разные способы управления денеж-
ными средствами и прогнозирования расходов. 

В рамках управления компанией ежедневное управление денеж-
ными средствами часто рассматривается как рутинная и малозначимая 
деятельность. Но результаты этой деятельности затрагивают благопо-
лучие организации в целом. И хотя надежное и разумное управление 
денежными средствами только в малой степени может сказаться на бла-
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гополучии организации, плохое и непродуманное управление, может 
привести к очень печальным результатам.  

Движение денежных средств – один из наиболее важных аспектов 
операционного цикла организации. В рамках подготовки общего бюдже-
та сметы денежных средств разрабатывают после того, как все перио-
дические бюджеты и прогнозный отчет о прибылях и убытках уже за-
вершены. Смета денежных средств, представляет собой план поступле-
ния денежных средств и платежей на будущий период. В нем суммиро-
ваны все потоки средств как результат планируемых операций на всех 
фазах формирования общего бюджета. В целом эта смета показывает 
ожидаемое конечное сальдо на счете денежных средств и финансовое 
положение для каждого месяца, для которого её разрабатывают. Таким 
образом, могут быть запланированы периоды наибольшего и наимень-
шего наличия денежных средств. Очень большое сальдо на счете де-
нежных средств означает, что средства не были использованы с наибо-
лее возможной эффективностью. Низкий уровень может указывать на 
то, что организация  не в состоянии расплатиться по своим текущим 
обязательствам. 

Результаты в любой сфере бизнеса зависят от наличия и эффек-
тивности использования финансовых ресурсов, которые приравнивают-
ся к «кровеносной системе», обеспечивающей жизнедеятельность пред-
приятия. Поэтому забота о финансах является отправным моментом и 
конечным результатом деятельности любого субъекта хозяйствования. 
В условиях рыночной экономики эти вопросы имеют первостепенное 
значение.  

Прогноз – это комплекс аргументированных предположений, выра-
женных в качественной и количественной формах, относительно буду-
щих параметров экономической системы. Прогнозы подразделяются на 
краткосрочные (до полутора лет), среднесрочные (от двух до пяти лет) и 
долгосрочные (более пяти лет). Задача прогноза – дать объективное, 
достоверное представление о том, что будет при тех или иных условиях. 

Задачей финансового прогнозирования предполагает восстанов-
ление собственного капитала до величины, при которой гарантируются 
выполнение обязательств, возврат к нормальной устойчивой работе. 

Финансовый прогноз необходим для обеспечения устойчивости хо-
зяйственной деятельности, мобилизации доходов, сокращения непроиз-
водительных расходов. Основу его составляет обоснование резервов 
снижения затрат, увеличения прибыли. Финансовый раздел плана вклю-
чает систему показателей, раскрывающих кругооборот средств, структу-
ру денежных фондов, доходов и расходов, движение наличных денег, 
состояние платежеспособности, ликвидности. При финансовом прогно-
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зировании учитываются как внутренняя ситуация на предприятии, так и 
внешние факторы: условия платежей, налоговый климат, уровень ин-
фляции и др. 

Прогнозирование в финансовом менеджменте – это предвидение 
определенного события, разработка на перспективу изменений финан-
сового состояния объекта в целом и его различных частей. 

Особенностью прогнозирования является альтернативность в по-
строении финансовых показателей и параметров, определяющая вари-
антность развития финансового состояния предприятия на основе наме-
тившихся тенденций. Работа над прогнозом способствует более глубо-
кому изучению всех сторон производства, что позволяет более успешно 
решать возникающие вопросы. 

Прогнозирование может осуществляется как на основе экстрапо-
ляции пошлого в будущее с учётом экспертной оценки тенденций изме-
нений, так и прямого предвидения изменений. 

Прогноз потока денежных средств – это отчет, в котором отража-
ются все поступления и расходования денежных средств в процессе 
ожидаемых сделок (операций) за определённый период. 

Прогнозирование потока денежных средств позволяет предвидеть 
дефицит или излишек средств ещё до их возникновения и даёт возмож-
ность за определённое время скорректировать поведение фирмы. 

В течение года могут возникать непредвиденные обстоятельства, 
требующие немедленного изменения плановых показателей, которые 
отвечали бы текущим обстоятельствам. Полученные новые цифры – 
«прогнозы», которых может быть столько, сколько потребуется в зави-
симости от обстоятельств. 

Таким образом, прогноз потока денежных средств – отчёт, в кото-
ром отражаются все поступления и расходования денежных средств в 
процессе ожидаемых сделок (операций) за определённый период, а 
бюджет – оценочные результаты скоординированного плана менедж-
мента или стратегии бизнеса на будущий период.  

По мнению ряда экономистов, поскольку большинство показателей 
достаточно трудно спрогнозировать с большей точностью, нередко про-
гнозирование денежного потока сводиться к построению бюджетов де-
нежных средств. 

Бюджет денежных средств – прогноз потоков наличных средств, 
вызванных инкассацией и выплатами. 

Он разрабатывается на основе планирования будущих наличных 
поступлений и выплат предприятия за различные промежутки времени и 
показывает момент и объём ожидаемых поступлений и выплат денеж-
ных средств за отчётный период. 
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Бюджет представляет выраженную в стоимостных показателях 
программу действия в области производства, закупок сырья или това-
ров, реализации произведённой продукции и т.д. В программе действий 
должна быть обеспечена временная и функциональная координация 
(согласование) отдельных мероприятий. 

Бюджет денежных средств можно составить практически на любой 
период. Краткосрочные прогнозы, как правило, делаются на месяц, ве-
роятно потому, что при их формировании принимаются в внимание се-
зонные колебания потоков наличности. Когда денежные потоки предска-
зуемы, но крайне изменчивы, может понадобиться разработка бюджета 
на более короткие периоды с целью определения максимальной по-
требности в денежных средствах. По той же причине при относительно 
слабых денежных потоках может быть оправданно составление бюдже-
тов на квартал или даже более длительный промежуток времени.  

Чем более отдален период, на который составляется прогноз, тем 
менее точным становится предсказание. Расходы на подготовку ежеме-
сячного бюджета денежных средств обычно оправданы только для про-
гнозов, касающихся ближайшего будущего.  

Бюджет денежных средств состоит обычно из четырех основных 
разделов: 
    - раздел поступлений, который включает остаток денежных средств на 
начало периода, поступления денежных средств от клиентов и другие 
статьи поступления денежных средств; 
    - раздел расходов денежных средств, отражающий все виды оттоков 
денежных средств на предстоящий период; 
    -  раздел избытка или дефицита денежных средств – разница между 
поступлением и расходованием денежных средств; 
    - финансовый раздел, в котом подробно представлены статьи заем-
ных средств и погашение задолженности на предстоящий период. 

Бюджет позволяет: 
    - получить представление о совокупной потребности в денежных 
средствах; 
    - принимать решения о рациональном использовании ресурсов; 
    - анализировать значительные отклонения по статьям бюджета и оце-
нивать их влияние на финансовые показатели предприятия; 
    - определять потребность в объёмах и сроках привлечения заёмных 
средств; 
    - пронаблюдать за изменением величины денежного потока, который 
всегда должен находиться на уровне, достаточном для погашения обя-
зательств по мере необходимости. 
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Вследствие этого можно контролировать приток и отток денежных 
средств, обращая особое внимание на правильность отражения точного 
времени их появления и их взаимосвязь с планируемой производствен-
ной, инвестиционной и финансовой деятельностью. 
Основными целями прогнозирования движения денежных средств яв-
ляются: предвидеть будущий спрос организации на денежные средства; 
оценить финансовые последствия этого спроса; определить возможные 
способы действия и выбрать наилучший для удовлетворения спроса. 

К прогнозированию можно приступать после завершения анализа 
различных сценариев и оценки потоков денежных средств. Прогнозиро-
вание движения денежных средств охватывает два основных сюжета: 
вложение свободных (избыточных) денежных средств; получение крат-
косрочных займов для покрытия дефицита денежных средств. 

Учитывая многообразие инструментов денежного рынка, куда мож-
но вложить избыточные денежные средства, и множество источников 
краткосрочных кредитов, менеджеру приходиться решать задачу выбора 
инструментов, обеспечивающих наибольшую прибыль при минимальном 
риске (для инвестирования) и наименьший процент (для заимствова-
ния). 
          В условиях перехода к рыночным отношениям контроль за движе-
нием денежных средств приобретает решающёё значение, так как от 
этого зависят выживаемость предприятия, поэтому необходимо зани-
маться прогнозированием денежного потока, составлять и разрабаты-
вать бюджеты денежных средств. Всё это позволит пронаблюдать за 
величиной денежного потока, выявить нехватку или излишек средств 
ещё до их возникновения и даст возможность скорректировать предпри-
нимаемые действия. 
          Денежные потоки – один из центральных элементов жизнедея-
тельности любого предприятия. Управление ими является неотъемле-
мой частью управления всеми финансовыми ресурсами предприятия 
для обеспечения цели предприятия – получения прибыли. 
          Подводя итог, можно сказать, что успех предприятия зависит от 
его способности генерировать денежные средства для обеспечения его 
деятельности. Самая важная задача руководителя (финансового ме-
неджера) – это планирование положительных потоков денежных средств 
от основной деятельности и поиск наиболее выгодных источников фи-
нансирования. 

В рыночных условиях управление денежными средствами стано-
виться наиболее актуальной проблемой управления всем предприяти-
ем, потому что именно здесь сосредоточены основные пути получения 
положительных финансовых резуль 



 
 

232

УДК 336.71 
 Сеник  Д.А., Бакулина Т.С. 

Эффективность использования ресурсной  
базы в коммерческом банке 

 
Важнейшей составляющей всей банковской политики является по-

литика формирования ресурсной базы. Формирование ресурсной базы в 
процессе осуществления банком пассивных операций исторически игра-
ет первичную и определяющую роль по отношению к его активным опе-
рациям. До недавнего времени в России ресурсной базе банка не при-
давалось серьезного значения. Ее объем и особенно структура были 
фактически не важны для банков. У них отсутствовала заинтересован-
ность в привлечении на свои счета свободных денежных средств. Это 
объяснялось существованием при административно-командной эконо-
мике государственной монополии на банковские ресурсы, которая вы-
ражалась в жестком распределении клиентуры между банками, обяза-
тельном хранении всеми предприятиями и организациями своих денеж-
ных средств в конкретных банках и проведении своих расчетов только 
через них, наличием лимитов кредитных вложений, определявших раз-
меры активных операций банка. Переход к рыночным условиям хозяйст-
вования, возникновение экономически самостоятельных коммерческих 
банков и предприятий способствовали созданию рынка банковских ре-
сурсов. 

В рыночной экономике ресурсы коммерческих банков имеют пер-
востепенное значение. Они служат необходимым активным элементом 
банковской деятельности. Коммерческий банк, с одной стороны, привле-
кает свободные денежные средства юридических и физических лиц, 
формируя тем самым свою ресурсную базу, а с другой – размещает ее 
от своего имени на рыночных условиях (возвратности, срочности и 
платности). При этом коммерческий банк может осуществлять свои опе-
рации только в пределах имеющихся у него ресурсов. Характер этих 
операций жестко зависит от качественного состава ресурсной базы бан-
ка. Итак, в рыночных условиях именно объем и качественный состав 
средств, которыми располагает коммерческий банк, определяют мас-
штабы и направления его деятельности, достижение основополагающей 
цели для банка, как любой коммерческой структуры, а именно: максими-
зация получаемой прибыли. В связи с этим вопросы формирования ре-
сурсной базы, оптимизация ее структуры и обеспечение стабильности 
становятся весьма актуальными в работе банка.  

Банковские ресурсы представляют собой совокупность собствен-
ных, привлеченных и заемных средств, имеющихся в распоряжении бан-
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ка для выполнения им своей уставной деятельности на основании 
имеющейся у него лицензии. 

Таким образом, ресурсы коммерческого банка по способу образо-
вания можно разделить на две основные группы: собственный капитал и 
обязательства банка, которые в свою очередь подразделяются на при-
влеченные и заемные средства. 

Коммерческие банки выполняют посредническую функцию, поэто-
му работают преимущественно на привлеченных средств, на долю кото-
рых, как правило, приходится более 70% их пассивов. Кроме того, при-
влечение временно свободных денежных средств обходится коммерче-
скому банку значительно дешевле, чем операции по увеличению собст-
венного капитала банка. Однако основополагающую роль в деятельно-
сти банков занимают их собственные средства. 

Собственный капитал банка по общему определению – это имуще-
ство банка, свободное от обязательств, собственные средства банка. 
Собственный капитал банка представляет собой форму банковских ре-
сурсов. Он, в отличие от других источников, носит постоянный безвоз-
вратный характер, имеет четко выраженную правовую основу и функ-
циональную направленность, является обязательным условием образо-
вания и функционирования любого коммерческого банка, т.е. служит 
стержнем, на который опирается вся деятельность коммерческого банка 
с первого дня его существования. Несмотря на незначительную долю в 
ресурсах коммерческого банка (в среднем около 17%), его собственный 
капитал выполняет ряд жизненно важных функций, которые в свою оче-
редь выступают как составляющие собственного капитала в создании 
благоприятных условий для нормального функционирования банка и 
дальнейшего его развития. 

Собственный капитал банка представляет собой совокупность раз-
личных по назначению полностью оплаченных элементов, обеспечи-
вающих экономическую самостоятельность, стабильность и устойчивую 
работу банка. Обязательным условием для включения в состав собст-
венного капитала тех или иных средств является их способность выпол-
нять роль страхового фонда для покрытия непредвиденных убытков, 
возникающих в процессе деятельности банка. Однако не все элементы 
собственного капитала в одинаковой степени обладают такими защит-
ными свойствами. Многие из них обладают особенностями, которые 
присущи только им и оказывают влияние на способность элемента воз-
мещать чрезвычайные непредвиденные расходы. Это обстоятельство 
обусловило необходимость выделения в структуре собственного капи-
тала банка двух уровней: основного, или базового, капитала, представ-
ляющий капитал первого уровня, и дополнительный капитал, или капи-
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тал второго уровня. В соответствии с положением Банка России от 10 
февраля 2003 г. № 215-П «О методике определения собственных 
средств (капитала) кредитных организаций» к источникам, входящим в 
состав основного капитала, относятся средства, имеющие наиболее по-
стоянный характер, которые коммерческий банк может при любых об-
стоятельствах беспрепятственно использовать для покрытия непредви-
денных убытков. Эти элементы отражаются в публикуемых банком отче-
тах, составляют основу, на которой базируются многие оценки качества 
работы банка, и влияют на его доходность и степень конкурентоспособ-
ности. В частности, в составе источников основного капитала банка вы-
деляются: уставный капитал; фонды, сформированные за счет прибыли 
прошлых лет и текущего года; эмиссионный доход; нераспределенная 
прибыль; часть резерва под обесценение вложений в ценные бумаги, 
акции и долей участия. 

В состав дополнительного капитала с определенными ограниче-
ниями включают средства, которые носят менее постоянный характер. 
Стоимость таких средств способна в течение определенного времени 
измениться. Источниками дополнительного капитала банка являются 
прирост стоимости имущества за счет переоценки; часть резерва на 
возможные потери по ссудам; фонды, сформированные в текущем году, 
прибыль текущего года; субординированные кредиты; привилегирован-
ные акции с кумулятивным элементом. 

Каждый коммерческий банк самостоятельно определяет величину 
собственных средств и их структуру, исходя из принятой им стратегии 
развития.  

Если банк, подчиняясь законам конкурентной борьбы, стремиться 
расширить круг своих клиентов, в том числе за счет крупных предпри-
ятий, испытывающих постоянную потребность в привлечении банковских 
кредитов, то его собственный капитал должен увеличиваться. На вели-
чину собственного капитала банка влияет и характер его активных опе-
раций. При длительном отвлечении ресурсов в рисковые операции банк 
должен располагать значительными собственным капиталом, величина 
которого определяет конкурентную позицию банка на внутреннем и ме-
ждународном рынках. На практике существует два пути увеличения соб-
ственного капитала: накопление прибыли и привлечение дополнитель-
ного капитала на финансовом рынке. 

Накопление прибыли может происходить в форме ускоренного 
создания резервного и других фондов банка с последующей их капита-
лизацией либо в форме накопления нераспределенной прибыли пред-
шествующих лет. Это наиболее дешевый путь увеличения капитала, не 
затрагивающий сложившейся структуры управления банком. Однако ис-
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пользование значительной части прибыли для увеличения собственного 
капитала означает снижение текущих дивидендов акционеров банка и 
может привести к падению курсовой стоимости акций банков, созданных 
в форме ОАО. В случае направления собственных средств банка на 
увеличение его уставного капитала (их капитализации) должно быть 
принято решение о распределении указанных средств между участни-
ками для их последующего целевого направления в уставный капитал.  
Капитализируемые средства распределяются пропорционально уже 
имеющемуся у каждого акционера числу акций банка. 

Привлечение дополнительного капитала банка, созданного  в фор-
ме ООО, может происходить как на основе дополнительных вкладов его 
участников, так и вкладов в уставный капитал банка третьих лиц, кото-
рые становятся при этом участниками данного банка (если это не за-
прещено его уставом). Привлечение дополнительного капитала акцио-
нерными банками может осуществляться путем размещения дополни-
тельных акций. Акции банков могут быть обыкновенными и привилеги-
рованными. Обыкновенные акции независимо от порядкового номера и 
времени выпуска должны иметь одинаковую номинальную стоимость и 
предоставлять их владельцам одинаковый объем прав. Номинальная 
стоимость размещения привилегированных акций не должна превышать 
25% зарегистрированного уставного капитала банка. Привилегирован-
ные акции одного типа предоставляют их владельцам одинаковый объ-
ем прав и одинаковую номинальную стоимость. Виды акций и объем 
предоставляемых ими прав определяются в уставе банка. 

Акционерные банки для формирования и увеличения собственного 
капитала выпускают акции. Это производится не для непосредственного 
привлечения дополнительных ресурсов, а главным образом для обеспе-
чения возможности последующего привлечения ресурсов, что ограничи-
вается нормативом достаточности капитала и другими обязательными 
нормативами. Любой коммерческий банк, который ориентируется на оп-
ределенный круг клиентов и объем предоставляемых им услуг, должен 
иметь собственный капитал такой величины, чтобы в состоянии удовле-
творять все обоснованные потребности своих клиентов в заемных сред-
ствах и своевременно выполнять все взятые на себя обязательства, не 
нарушая при этом установленных нормативов и не подвергая себя по-
вышенному риску. Принятый в российской банковской практике для кон-
троля за поддержанием коммерческими банками собственного капитала 
на достаточном для возмещения потерь в критических ситуациях метод 
расчета норматива достаточности банковского капитала во много соот-
ветствует международным стандартам. В соответствии с инструкцией 
Банка России № 110-И «Об обязательных нормативах банков» в основу 
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методике определения достаточной величины собственного капитала 
банка положен принцип взвешивания активов на риск. Это означает, что 
при расчете норматива достаточности капитала банка его активы груп-
пируются в в зависимости от степени риска вложений  и возможной по-
тери части их стоимости. Взвешивание активов по степени риска произ-
водится путем умножения остатка средств на соответствующем балан-
совом счете или их части на коэффициент риска.  

Активы российских банков подразделяются на пять групп с весо-
выми коэффициентами 0-2, 10, 20, 50, и 100%. Нулевой риск присваива-
ется средствам на корреспондентском и депозитном счетах в Банке Рос-
сии, обязательным резервам, перечисленным в ЦБ, средствам банков, 
депонированным для расчетов чеками, средствам на накопительных 
счетах при выпуске акций, вложениям в облигации Банка России, не об-
ремененным обязательствами, и другим средствам. Напротив, наиболее 
высокую степень риска (50-100%) ЦБ установил для средств на счетах в 
банках-резидентах РФ и в банках-нерезидентах стран, не входящих в 
число группы развитых стран, для ценных бумаг для перепродаж и про-
чие активы. Норматив достаточности капитала коммерческого банка оп-
ределяется как отношение собственного капитала к суммарному объему 
активов, взвешенных с учетом риска, а его минимально допустимое зна-
чение устанавливается в зависимости от размера собственного капита-
ла банка. Минимально допустимое значение норматива достаточности 
собственных средств банка, как и минимальный размер капитала созда-
ваемого банка, изменялось с изменением условий работы банков. Так, 
до 1996 г. норматив составлял 4%, затем был повышен до 5% и затем, 
ежегодно возрастая, достиг к февралю 1999 г. 8%. С 1 января 2000 г. 
значение данного норматива было установлено для банков с капиталом, 
эквивалентным 5 млн. евро и выше, в размере 10%, а с капиталом ме-
нее 5 млн. евро – 11%. Поэтому эмиссия не должна рассматриваться как 
средство решения проблем недостатка ликвидных средств и привлече-
ния ресурсов для их последующего выгодного размещения. 

Специфика ресурсной базы коммерческих банков состоит в том, 
что ее основную часть составляют обязательства. Из них основную до-
лю формируют привлеченные средства, а меньшую – прочие заемные 
средства. 

Различают депозиты юридических и физических лиц. Среди депо-
зитов юридических лиц самым крупном источником привлечения банком 
ресурсов в свой оборот являются средства клиентов на расчетных, те-
кущих счетах и средства на счетах банков-корреспондентов, которые по 
своей экономической сути представляют собой депозиты до востребо-
вания.  



 
 

237

Срочные депозиты есть денежные средства, внесенные в банк на 
определенный фиксированный срок и оформленные договором банков-
ского вклада. Банки самостоятельно разрабатывают форму депозитного 
договора, которая по каждому отдельному виду вклада носит типовой 
характер.  

Вклады физических лиц могут привлекать коммерческие банки, 
имеющие на это специальную лицензию Центрального банка РФ. Офи-
циально вкладчиками коммерческих банков могут выступать граждане 
РФ, иностранные граждане, лица без гражданства. Банки принимают 
вклады как в рублях, так и в иностранной валюте. Вклады могут быть 
именными и на предъявителя. Вклады физических лиц оформляются 
договором банковского вклада, который в соответствии с Гражданским 
кодексом РФ признается публичным договором. Гражданским кодексом 
предусмотрено, что вклады граждан должны возвращаться им по их 
первому требованию.  

Разновидностью срочных депозитов юридических и физических 
лиц являются банковские сертификаты и банковские веселя, которые 
представляют собой собственные долговые обязательства банка. 

Сберегательный (депозитный) сертификат является ценной бума-
гой, удостоверяющей сумму вклада, внесенного в банк, и права вкладчи-
ка (держателя сертификата) на получение по истечении установленного 
срока суммы вклада и обусловленных в сертификате процентов в банке, 
выдавшем сертификат, или в любом филиале этого банка. Депозитный 
сертификат может быть выдан только юридическим лицам, а сберега-
тельный – только физическим. Бланки сертификатов изготавливаются 
только полиграфическими предприятиями, имеющими специальную ли-
цензию Минфина России на производство бланков ценных бумаг. 

Сертификаты имеют существенные преимущества перед срочными 
вкладами, оформленными депозитными договорами. Большое количе-
ство возможных финансовых посредников в распространении и обраще-
нии сертификатов способствуют  расширению круга потенциальных ин-
весторов банка, а благодаря вторичному рынку сертификат может быть 
досрочно передан (продан) владельцем другому лицу с получением не-
которого дохода за время хранения и без изменения при этом объема 
ресурсов банка, в то время как досрочное изъятие владельцем срочного 
вклада означает для него потерю дохода, а для банка – утрату части ре-
сурсов. 

Недостатком сертификатов по сравнению со срочными вкладами 
(депозитами) являются повышенные затраты банка, связанные с эмис-
сией сертификатов как разновидности ценных бумаг. 
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Срочные вклады (депозиты) физических и юридических лиц могут 
быть оформлены и банковским векселем. 

Банковский вексель – это ценная бумага, содержащаяся безуслов-
ное долговое обязательство векселедателя (банка) об уплате опреде-
ленной суммы векселедержателю в конкретном месте, в указанный срок. 
Выпуск и обращение векселей (в том числе и банковских) регулируется 
Гражданским кодексом РФ и ФЗ от 11.03.1997 №48 «О переводном и по-
стом векселе». Банковские векселя являются, во-первых, высоколиквид-
ным средством обращения, т.к. могут передаваться по индоссаменту; 
во-вторых, средством платежа в расчетах за товары и услуги между 
юридическими и физическими лицами; в-третьих, высокодоходным 
средством накопления; в-четвертых, предметом залога при оформлении 
клиентами кредитов в других банках. В связи с этим вложение клиента-
ми своих свободных средств в банковские векселя является для них 
очень привлекательным и выгодным делом, а для банков – устойчивым 
и самостоятельно регулируемым ресурсом срочного характера в целях 
последующего размещения в банковские активы. Банкам не запрещено 
выпускать и валютные векселя, что способствует аккумуляции кредит-
ных ресурсов в иностранной валюте. 

Заемные ресурсы привлекаются по инициативе банка и представ-
ляют собой облигации коммерческих банков, межбанковские кредиты 
(депозиты) и кредиты Банка России. 

Облигации коммерческого банка – ценные бумаги, удостоверяю-
щие отношения займа между владельцем облигации (кредитором) и 
банком, выпустившим их, по решению совета директоров банка и прино-
сящие владельцу доход. По облигациям выплачивается фиксированный 
процент. Выпуск облигаций регламентируется теми же нормативными 
документами, что и выпуск акций, в частности инструкцией ЦБ РФ от 17 
сентября 1996 г. №8 «О правилах выпуска и регистрации ценных бумаг 
кредитными организациями на территории Российской Федерации» (с 
изменениями и дополнениями).  

Выпуск облигаций редко практикуется банками РФ, учитывая слож-
ность оформления и необходимость выплаты гарантированного дохода 
владельцам этих ценных бумаг. в среднем их доля в пассивах банков-
ского сектора составляет около 0,8%. Однако в последние годы наблю-
дается постоянный рост объемов выпущенных банками облигаций. 

Прочие заемные ресурсы представлены межбанковскими кредита-
ми (МБК) и межбанковскими депозитами. Коммерческие банки могут 
иметь излишек кредитных ресурсов или временный их недостаток. Из-
лишек может быть размещен, а недостаток восполнен за счет МБК. Та-
ким образом, межбанковский рынок – это часть рынка ссудных капита-
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лов, где временно свободные денежные ресурсы кредитных организа-
ций привлекаются и размещаются банками между собой на условиях 
срочности, возвратности и платности. 

Наличие прямых корреспондентских отношений между банками 
порождает потребность в такой разновидности МБК, как кредиты «овер-
драфт» при отсутствии или недостаточности средств, необходимых для 
совершения операций по счету банка-респондента, открытому в банке-
корреспонденте. 

В источниках кредитных ресурсов банка могут быть и кредиты Цен-
трального банка РФ, которые выдаются в порядке рефинансирования 
при обязательном соблюдении банками экономических нормативов и 
резервных требований. В соответствии со ст. 28 Федерального закона от 
3 февраля 1996 г. № 17-ФЗ «О банках и банковской деятельности» при 
недостатке средств для кредитования клиентов и выполнения принятых 
на себя обязательств кредитные организации могут обращаться в Банк 
России за получением кредитов.  

Новыми этапами в развитии рынка и кредитных ресурсов стали 
кредитные аукционы ЦБ РФ. Они проводятся в соответствии с времен-
ным положением «О кредитных аукционах ЦБ РФ» с 1995 г. и почти пол-
ностью вытеснили централизованное кредитование. 

Централизованные и межбанковские кредиты удобны тем, что 
имеют некоторые преимущества: они поступают в распоряжении банка-
заемщика быстро и не требуют депонирования обязательных резервов в 
Банке России, т.к. по своему характеру являются заемными средствами. 

Устойчивость ресурсной базы коммерческих банков во многом зави-
сит и от срочности привлекаемых средств. Возможно несколько направ-
лений привлечения средне- и долгосрочных ресурсов. 

Во-первых, расширение возможностей выпуска банками средне-
срочных ценных бумаг и их размещения как на внутреннем, так и на 
внешнем рынках. Необходимым условием для этого является повыше-
ние уровня прозрачности российских банков и качества корпоративного 
управления, включая управление рисками. 

В-вторых, важным источником укрепления и расширения ресурсной 
базы является привлечение средств от международных финансовых ор-
ганизаций.  

Основной неинфляционный источник повышения ресурсоемкости 
банковского сектора России – это свободные денежные средства насе-
ления. По различным оценкам, на руках у населения находится от 20 до 
40 млрд. долл. сбережений. Привлекать денежные средства населения 
в банковскую систему помогает система страхования вкладов.  

В рыночных условиях именно объем и качественный состав 
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средств, которыми располагает коммерческий банк, определяют мас-
штабы и направления его деятельности. Коммерческий банк, с одной 
стороны, привлекает свободные денежные средства юридических и фи-
зических лиц, формируя тем самым свою ресурсную базу, а с другой – 
размещает ее от своего имени на условиях возвратности, платности и 
срочности. То есть коммерческий банк вкладывает денежные средства в 
реальный сектор экономики, являясь, по сути, кровеносной системой 
всей экономики страны. В связи с этим вопросы формирования ресурс-
ной базы, оптимизация ее структуры и обеспечения стабильности стано-
вятся весьма актуальными в работе банка. 

 
 

УДК 330.222 
Смирнова И.Е., Куликова Е.Г. 
Оценка инвестиционной привлекательности  
отрасли связи в РФ 

 

Телекоммуникационные технологии играют огромную роль во всех 
без исключения сферах современного общества. Эта роль особенно 
возрастает при решении задач современного этапа развития страны, ко-
гда от скорости, качества и своевременной передачи информации зави-
сит правильность принятия стратегически важных решений, как на уров-
не регионов, так и отдельных субъектов экономических отношений. Кро-
ме того, телекоммуникационные системы исключительно важны в пере-
даче и доведении до каждого члена общества политической, общест-
венной, культурной, образовательной и другой информации. Отрасль 
связи выполняет важнейшую государственную функцию передачи ин-
формации для обеспечения политической и экономической безопасно-
сти страны, жизнедеятельности людей, общественного производства, 
управления на всех иерархических и территориальных уровнях. 

Если рассматривать отрасль связи как потенциальный объект де-
нежных вложений, то, по крайней мере, без информации о темпах раз-
вития данной отрасли обойтись сложно. Вдобавок, можно заинтересо-
ваться этой темой и рассмотреть историю коммуникационной отрасли. 
Ведь, чтобы как следует проанализировать современное её состояние, 
нужно «разложить по полочкам» этапы её формирования. 

Основой сложившейся структуры по праву можно считать процесс 
либерализации рынка телекоммуникаций. До начала этой либерализа-
ции, как и большинство отраслей в советской экономике, отрасль теле-
коммуникаций была монополизирована. Принципы реформирования 
были определены Постановлением Правительства РФ от 22 декабря 
1992 г. № 1003 «О приватизации предприятий связи» и концепцией про-
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граммы Российской Федерации в области связи, одобренной Советом 
Министров — Правительством Российской Федерации (протокол № 11 
от 25 марта 1993 г.). В результате реформы Министерство Российской 
Федерации по связи и информатизации перестало быть собственником 
сетей и предприятий связи и прекратило выполнять хозяйственные 
функции в области связи, сохранив за собой функции государственного 
регулирования в отрасли. К ним относятся: реализация государственной 
политики в отрасли «Связь и информатизация», проведение научно-
технической политики, осуществление контроля над развитием рынков 
услуг связи и оборудования связи, стимулирование развития этих рын-
ков, координация деятельности операторов связи, прогнозирование раз-
вития сетей связи, формирование и защита информационных ресурсов 
страны и т. д. 

 В 1992 году была проведена реформа, в основу которой была по-
ложена приватизация государственных предприятий связи путем их ак-
ционирования. В результате приватизации сформировались новые 
крупные быстро развивающиеся направления отрасли, такие как мо-
бильная связь, Интернет и другие. Адаптации новых передовых техно-
логий, созданных в России, активно способствовал высокий спрос на те-
лекоммуникационные услуги в связи с появлением в стране большого 
числа совместных предприятий и ростом предпринимательского секто-
ра. В дальнейшем, важное значение для освоения нововведений в об-
ласти телекоммуникаций приобрела развернувшаяся острая конкурен-
ция предприятий связи за предоставление их услуг массовому потреби-
телю. Произошло стремительное увеличение объемов, качества и спек-
тра предоставляемых услуг практически во всех сферах рынка телеком-
муникаций. Доход этого сектора экономики рос год от года и в 2003 году 
увеличился более, чем на 40%, составив около 395,6 млрд. руб. Напом-
ним, что в 2002 году доход отрасли был равен 273,2 млрд. руб., что пре-
высило аналогичный показатель 2001 года также на 40%. Очевидно, что 
отрасль телекоммуникаций является в настоящее время одной из самых 
динамично развивающихся отраслей российской экономики.  

Главным образом, рост отрасли был обеспечен за счет притока 
иностранных инвестиций, сертификации оборудования связи зарубежно-
го производства и предоставления лицензий для работы на российском 
рынке иностранным компаниям. Согласно данным официальной стати-
стики, в 1998 году в России было зарегистрировано 204 предприятия и 
организации отрасли связи с участием зарубежного капитала. Хорошей 
иллюстрацией активности роста отрасли связи является количество вы-
данных лицензий на различные виды деятельности в области связи и 
телекоммуникаций. Так, в 2003 году было выдано более 4 597 лицензий 
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на предоставление услуг с использованием средств электросвязи, более 
900 лицензий на телерадиовещание и 55 для почтовой связи. 

Сильная зависимость от рыночных сил в основном положительно 
повлияла на развитие отрасли. Вместе с тем, она стала источником не-
которых отрицательных событий. В частности — порождала дополни-
тельные риски в случае ухудшения общей экономической ситуации на 
рынке. Как следствие, колебания курсовой стоимости акций телекомму-
никационных компаний часто имели более значительную амплитуду, 
чем в других секторах российской экономики.  

Особенно серьезные последствия для развития отрасли имел фи-
нансовый кризис в августе 1998 года. Многие телекоммуникационные 
компании в этот период пострадали от общего снижения деловой актив-
ности и уменьшения покупательной способности граждан. Другой серь-
езной проблемой стала выплата долгов по полученным предприятиями 
связи иностранным финансовым и товарным кредитам: обменный курс 
изменился в результате кризиса с 6 до более чем 28 рублей за доллар, 
однако основные внутренние тарифы за услуги связи выросли в мень-
шей степени, поскольку регулировались государством.  

Тем не менее, отрасль телекоммуникаций продолжила свое посту-
пательное развитие. Уже в 1999 году был отмечен новый рост числа те-
лефонных линий, внутреннего трафика, количества обладателей под-
ключенных мобильных телефонов и пользователей сети Интернет. По 
ряду прямых и косвенных признаков можно судить о том, что телеком-
муникационная отрасль перенесла кризис легче и справилась с его по-
следствиями быстрее, чем многие другие отрасли российской экономи-
ки. Как видно, развитие телекоммуникационного сектора в России в 90-е 
годы претерпело существенные изменения под влиянием технического 
прогресса и экономических реформ. Единственный показатель, по кото-
рому российский телекоммуникационный рынок близок к большинству 
аналогичных рынков Западной Европы, является структура в разрезе 
пользователей.  

Наиболее интересным, наряду с оценкой параметров всего рынка, 
представляется оценить параметры отдельных сегментов. Такая необ-
ходимость вызвана тем, что не все сегменты рынка развиваются одина-
ково динамично и равномерно. Наиболее быстро развивается и наи-
большие перспективы обещает мобильная связь. В этом сегменте рынка 
развернулась самая острая конкурентная борьба.  

По уровню доходов беспроводная связь занимает второе место в 
структуре доходов современного российского телекоммуникационного 
рынка. Стремительное развитие этого сектора позволяет говорить о вы-
соком коэффициенте эффективности рынка, хотя степень интеграции и 
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степень использования потенциала рынка ниже аналогичных показате-
лей Европейского Союза и ряда других стран.  

На втором месте по темпам роста находится проводная телефон-
ная связь. Она обеспечивается 92 традиционными и около 2 700 новыми 
организациями связи. Доля новых компаний на рынке услуг связи, ока-
зываемых компаниями проводной телефонной связи, в целом по России 
составляет около 15%. Однако в наиболее экономически развитых ре-
гионах страны данный показатель значительно выше (например в гг. 
Москве и Санкт-Петербурге — более 50%). Новые фирмы телекоммуни-
каций и связи концентрируют свои усилия на привлечении наиболее 
платежеспособных клиентов, предлагая им весь спектр самых совре-
менных и качественных услуг. Инвестиционная и маркетинговая страте-
гия новых компаний проводной, так же как и беспроводной, связи, со 
стороны государства не контролируется. Доля традиционных компаний 
на рынке услуг проводной телефонии составляет на данный момент 
85%. Большая часть традиционных компаний внесена в реестр субъек-
тов естественных монополий, при этом они являются относительно не-
большими с точки зрения номерной емкости (100-300 тыс. номеров). 
Лишь 3 региональные компании имеют более 1 млн. телефонных номе-
ров каждая. Это акционерные общества «Московская городская теле-
фонная сеть» (МГТС — 3,9 млн. абонентов), «Санкт-Петербургская те-
лефонная сеть» (ЛГТС — 1,75 млн. абонентов) и «Электросвязь» Мос-
ковской области (1,24 млн. абонентов).  

В наше время спрос на передачу информации и данных телеком-
муникационных компаний достаточно велик и постоянно растет. Этот 
раздел телекоммуникационного рынка в структуре доходов современно-
го российского рынка отнесен к сегменту документальной связи и нахо-
дится на третьем месте по доходам и темпам роста. Поток инвестиций в 
сети передачи данных и доступа к Интернету достаточно велик, он со-
ставляет 12% от общего объема инвестиций. Этот сегмент докумен-
тальной связи развивается с устойчивой и постоянно нарастающей ди-
намикой. 

Если рассматривать и анализировать все вместе, то можно ска-
зать, что российский телекоммуникационный рынок, несмотря на дина-
мичное развитие, имеет значительное отставание от телекоммуникаци-
онных рынков развитых стран мира. По целому ряду показателей мы на-
ходимся на стадии начального развития информационно-
телекоммуникационного общества (единственным исключением являет-
ся мобильная связь). 

Название статьи призывает нас оценить инвестиционную привле-
кательность отрасли связи, то есть выгодно ли вкладывать средства в 
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данный сегмент рынка. Об этом стоит спросить у компаний, которые так 
или иначе инвестируют данную отрасль. Акции телекоммуникационных 
компаний в неплохом ассортименте представлены на российском фон-
довом рынке. Есть несколько «голубых фишек» (МТС, «Ростелеком», 
«Уралсвязьинформ»), довольно ликвидный второй эшелон (МГТС, ЮТК, 
«Сибирьтелеком», «Центртелеком», «Таттелеком», «Северо-западный 
телеком», «Сибирьтелеком», «Дальсвязь» и др.) и еще около 40 менее 
ликвидных бумаг. Увы, не все «гранды» на рынке доступны ПИФам. 
«Вымпелком» («Билайн») торгуется только на западных биржах, а «Ме-
гафон» — лишь на пути к публичности. Так что позитивные или негатив-
ные новости «большой тройки» мобильных операторов пока отражаются 
лишь на стоимости акций МТС. 

Помимо телекоммуникационных компаний и сотовых операторов 
на бирже есть и игроки в сфере медиа (РБК), информационных техноло-
гий («Армада»), а также холдинговая компания АФК «Система», «люби-
мая» ПИФами второго эшелона. Тем не менее настоящих игроков в 
сфере высоких технологий на российском рынке пока практически не 
представлено, так что ПИФы «телекомов» можно смело называть ПИ-
Фами связи. 

Состояние рынка можно оценивать по двум отраслевым индексам: 
телекоммуникационным индексам ММВБ и РТС. С начала года отрасле-
вой индекс РТС упал примерно на 17%, индекс ММВБ — на 33%. Это 
произошло на фоне общего падения рынка. Но многие ПИФы просели 
значительно сильнее индексов. Связано это в первую очередь с тем, что 
индексы «набиты» акциями «Ростелекома», который, вопреки рынку вы-
рос, на 1,7% с начала года (все данные на начало августа 2008 г.).Такое 
отличающееся от рынка поведение акций бывшего монополиста услуг 
междугородной связи по-прежнему непонятно аналитикам. С февраля 
2006 г. акции компании скупал на рынке «КИТ Финанс» в интересах УК 
«Лидер», управляющей резервами «Газфонда», доведя их цену с 65 до 
300 руб. и сильно уменьшив количество акций в свободном обращении. 
Теперь бумага является манипулятивной: поскольку большинство акций 
находится «на руках», то «неведомой силе» легко менять ее курс с по-
мощью покупки или продажи лишь небольшого ее количества на бирже. 
Действительно, трейдеры часто замечают, что акции «Ростелекома» 
идут против рынка в отдельно взятый торговый день. По мнению анали-
тиков, на сегодня бумага переоценена и имеет порядка 65% потенциала 
падения. Поэтому профессиональные участники рынка стараются воз-
держиваться от покупок акций «Ростелекома», и только самые отчаян-
ные из них стараются запрыгнуть в этот «безумный автобус». Тем не 
менее акции «тела» (так на трейдерском сленге именуют «Ростелеком») 
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ведут себя лучше рынка, а потому отраслевые индексы выглядят лучше 
телекоммуникационных ПИФов, не проявляющих интереса к «Ростеле-
кому». 

Конечно, в России традиционно ориентированные на сырье страте-
гические инвесторы меньше внимания уделяют телекоммуникациям и 
высоким технологиям. Те инвестиции, которые все же делаются, во мно-
гом краткосрочны и спекулятивны. По данным обзора cnews, лишь треть 
отечественных вложений бизнеса в телекоммуникационную отрасль — 
долгосрочные. Это означает, что инвесторы не ориентируются на долго-
срочный рост компаний и их акций, банки не дают «длинные» кредиты, а 
это не может не сказываться на устойчивости ценных бумаг и их привле-
кательности в глазах частных инвесторов и пайщиков ПИФов. 

Основные события в телекоммуникационном секторе за два по-
следних года — это «закрытие» заключенной в конце 2007 г. сделки по 
покупке «Голден Телекома» «Вымпелкомом», а также ожидание ново-
стей по приватизации «Связьинвеста». Эта приватизация уже набила 
оскомину аналитикам и является предметом спекуляций вокруг «Росте-
лекома» (основной компании холдинга «Связьинвест»). 

Помимо всего прочего в отрасли ожидается бум IPO. Хотят раз-
местить свои акции уже упоминавшийся «Мегафон», крупные игроки на 
рынке компьютеров, комплектующих и программного обеспечения. В це-
лом рост потребления услуг в секторе налицо, расширяются инвестпро-
граммы, появляются новые участники рынка высоких технологий и креп-
нут старые «зубры» — операторы фиксированной и мобильной связи, 
так что рост акций компаний телекоммуникационного сектора и паев со-
ответствующих ПИФов весьма вероятен.  

Многие эксперты в данной отрасли утверждают, и причём уже до-
вольно давно и долго, что в России намечается телекоммуникационный 
бум. Единственная проблема – это то, что он никак не наступает. Не бу-
дет ли рискованно вкладывать средства в данный сектор экономики, 
учитывая «непонятку» и расхождения во мнениях экспертов и реальных 
событиях. В таком случае, хотелось бы привести мнения сотрудников 
двух управляющих компаний, одна из которых предлагает в своей ли-
нейке фонды телекоммуникаций, а другая — нет.  

КИРИЛЛ БАГАЧЕНКО, управляющий активами на рынке акций, 
«КИТ ФОРТИС ИНВЕСТМЕНТС» 

«Не могу согласиться, что динамика развития отрасли нас разоча-
ровывает... Мне кажется, наоборот, за последние несколько лет россий-
ское общество совершило в определенной степени скачок в сторону 
создания современного информационного пространства. Сейчас у мно-
гих жителей больших городов больше одной сим-карты, число пользова-
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телей широкополосного Интернета растет в разы, цифровизация сетей 
фиксированной связи значительно выросла за последние годы за счет 
значительных капитальных инвестиций региональных операторов.» 

Мы верим в эту отрасль по многим причинам; назову основные из 
них. 

• ВО-ПЕРВЫХ, благоприятная макроэкономическая ситуация ведет 
к тому, что люди все больше пользуются телекоммуникационными услу-
гами, при этом акцент спроса смещается со стандартной аналоговой те-
лефонии в сторону мобильной связи, широкополосного доступа в Ин-
тернет, маржинальность которых (то есть прибыльность. — Прим. ред.) 
значительно выше. Мы наблюдаем рост телекоммуникационного рынка 
в целом. Так, в 2009г. рынок связи РФ вырос на 23% в денежном выра-
жении. 

• ВО-ВТОРЫХ, говоря о региональных «телекомах», мы выделяем 
две магистральные истории. Одна из них — реформа «Связьинвеста», о 
которой много говорят и которая все не происходит. Сомневаемся, что 
она случится в ближайшие месяцы, но в перспективе 1-2 лет (стандарт-
ный инвестиционный горизонт, рекомендуемый пайщикам наших сектор-
ных фондов) вероятность того, что она все же произойдет, весьма высо-
ка. В случае реформы мы видим потенциал роста стоимости региональ-
ных операторов на 100-150%. 

Другая — повышение операционной рентабельности региональных 
операторов за счет оптимизации численности персонала и жесткого кон-
троля за другими операционными издержками. 

• В-ТРЕТЬИХ, мы видим потенциал роста стоимости мобильных 
операторов за счет роста средней выручки на абонента. Она, на наш 
взгляд, будет расти, так как будут расти тарифы (на данный момент в 
России они одни из самых низких в Европе), а также длительность раз-
говоров. Плюс положительную роль может сыграть сокращение недо-
оцененности наших мобильных операторов по отношению к иностран-
ным аналогам. Иными словами, наши компании сейчас стоят дешевле, а 
за счет развития отрасли они будут становиться все дороже, поэтому и 
вложения в отрасль прогнозируемо очень перспективны. Мы рекоменду-
ем секторные фонды тем, чей инвестиционный горизонт составляет не 
меньше 1 года, а лучше — 2-3 года. Интервал 2-3 года оптимален с точ-
ки зрения реализации представленных выше тенденций и идей, что, не-
сомненно, позитивно отразится на стоимости телекоммуникационных 
компаний и, как следствие, на благосостоянии пайщиков. 

Соответственно, данный продукт можно предлагать пайщикам в 
качестве хорошей инвестиции на среднесрочную перспективу, особенно 
на текущих ценовых уровнях. Что до диверсификации, поскольку данный 
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фонд отраслевой, то возможности диверсификации ограниченны, одна-
ко мы стараемся в рамках дозволенного все же диверсифицироваться, 
приобретая акции компаний сектора IT/медиа.Конечно, невозможность 
масштабной диверсификации в рамках секторного фонда говорит о бо-
лее высоком риске, однако, как известно, большему риску соответствует 
более высокая потенциальная доходность, при этом данный риск тем 
меньше, чем больше инвестиционный горизонт. Поэтому при формиро-
вании инвестиционного портфеля мы всегда рекомендуем пайщикам 
включать в него как отраслевые фонды и фонды акций, так и фонды 
сбалансированных стратегий — для сокращения возможного риска и по-
вышения доходности. 

РИНАТ АШРАФЗЯНОВ, управляющий активами, УК «Состояние» 
«По нашему мнению, буму телекоммуникационной отрасли мешает 

ряд факторов. 
• ВО-ПЕРВЫХ, ожидание приватизации «Связьинвеста». Государ-

ство уже многие годы кормит инвесторов обещаниями о возможной при-
ватизации. Это делает акции компаний телекоммуникаций менее при-
влекательными. 

• ВО-ВТОРЫХ, в текущем году важную роль играет кредитно-
денежная политика государства. Как вы знаете, аналитики предсказы-
вают, что инфляция в этом году явно превысит 10%, а в бюджете зало-
жено всего 9%. Рост инфляции может повлиять на снижение прибыли 
телекоммуникационных компаний.» 

Естественно, свой отпечаток оставляют все еще имеющая место 
нестабильность на мировых финансовых рынках, связанная с ипотеч-
ным кризисом в США, и высокие нефтяные цены. Все это, очевидно, 
сдерживает приток инвестиций на мировые рынки акций (в том числе 
российский рынок) и, следовательно, в телекоммуникационные компа-
нии. Но если посмотреть на статистику последних лет (начиная с 2006 г. 
индекс телекоммуникационной отрасли показывал большую доходность 
по сравнению с фондовым индексом РТС), то индекс телекоммуникаций 
растет значительно лучше индекса РТС, и это не нужно терять из виду. 

В перспективе (2009-2011 гг.) предусматривается существенное 
расширение спектра услуг мобильной и стационарной связи и повыше-
ние их качества.По показателям телефонной плотности на 100 жителей 
стационарной телефонной сети Новосибирская область является веду-
щей в Сибирском Федеральном округе. К 2011 году планируется увели-
чить количество телефонных аппаратов на 100 жителей до 33,5. Для 
решения этой задачи предлагается разработка и реализация ведомст-
венной целевой программы «Развитие инфокоммуникационной инфра-
структуры в поселениях Новосибирской области». 
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Планируется дальнейшее развитие сетей мобильной (сотовой) 
связи. Общее количество абонентов этих сетей в 2008 году превысило 
3,5 млн. Зоны действия базовых станций наиболее крупных операторов 
сотовой связи к 2011 году охватят более 80% населения (40% террито-
рии области). 

В целях объединения районов области в единую информационную 
среду региона и предоставления жителям Новосибирской области дос-
тупа к информационным ресурсам разработана и реализуется ведомст-
венная целевая программа «Создание территориальной информацион-
ной системы Новосибирской области на 2008 – 2010 годы». В рамках 
данной программы планируется: 

- создание телекоммуникационной инфраструктуры для формиро-
вания единого информационного пространства Новосибирской области; 

- создание информационно-аналитической системы исполнитель-
ных органов государственной власти Новосибирской области; 

- внедрение элементов технологии «Электронное правительство», 
в том числе электронного документооборота исполнительных органов 
государственной власти Новосибирской области; 

- создание системы формирования, хранения и использования го-
сударственных информационных ресурсов Новосибирской области и 
поддержка проектов их создания. В результате, к 2011 году предполага-
ется подключить к единой информационной сети все исполнительные 
органы государственной власти Новосибирской области и органы мест-
ного самоуправления; 

- подключить к системе единого электронного документооборота 
все подразделения администрации Новосибирской области и областных 
исполнительных органов государственной власти Новосибирской облас-
ти и на 90% обеспечить их доступ к информационно-аналитической сис-
теме; 

- подключить все общеобразовательные учреждения к единой об-
разовательной сети; 

- почти в два раза увеличить количество пунктов коллективного 
доступа к государственным информационным ресурсам и государствен-
ным информационным системам общего пользования Новосибирской 
области.   

 Поддержка развития почтовой связи на территории области пре-
дусматривается в рамках реализуемой в настоящее время ведомствен-
ной целевой программы «Совершенствование и развитие почтовой свя-
зи на территории Новосибирской области на 2008 – 2010 годы». Плани-
руется до 2011 года отремонтировать и переоснастить оборудованием, 
в том числе с использованием современных технологий, 49 сельских от-
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делений почтовой связи. Расходы областного бюджета по данной про-
грамме составят 8,3 млн. рублей. 

Результатом реализации указанной программы явится расширение 
услуг почтовой связи для сельского населения, в том числе прием через 
отделения почтовой связи налоговых платежей, продажа проездных би-
летов (единых социальных проездных билетов), доступ к сети Интернет 
путем увеличения количества пунктов коллективного доступа. На 2008 – 
2011 гг. предусматривается открытие 150 пунктов коллективного доступа 
к сети Интернет. 

Предполагается реализация проектов КиберПресс@, предусмат-
ривающего получение через Интернет свежих газет, их печать в отделе-
ниях почтовой связи и доставку подписчику, и КиберПлат.Ком., позво-
ляющего почтовым предприятиям принимать плату за сотовую связь, 
доступ в Интернет и другие виды связи в режиме on-line.В целях предос-
тавления жителям области доступа к качественной информации, реали-
зации государственных функций по оповещению населения о чрезвы-
чайных ситуациях, природных и техногенных катастрофах, а также в це-
лях реализации Концепции развития телерадиовещания в Российской 
Федерации на 2008-2015 годы планируется разработка и реализация 
областной целевой программы «Развитие цифрового телерадиовеща-
ния Новосибирской области на период 2009 – 2015 годов». 

 
 
УДК 336.763 
Сеник Д.А., Карпухин И.В.  
Электронная торговля ценными бумагами 
 
Рыночная экономика не может существовать без развитого оборо-

та ценных бумаг и инструмента, с помощью которого он обеспечивается 
– фондовой биржи. Если ценные бумаги сравнивают с горючим, без ко-
торого не заработает двигатель рыночной экономики, то фондовая бир-
жа играет роль самого этого двигателя.  

Фондовая биржа – это организация, предметом деятельности кото-
рой являются обеспечение необходимых условий нормального обраще-
ния ценных бумаг, определение их рыночных цен и распространение 
информации о них, поддержание высокого уровня профессионализма 
участников рынка ценных бумаг. 

В СССР биржи закрыли в 1917-1918 г., и в 90-х гг. прошлого века 
они была открыты вновь только после распада СССР. Особенностью 
российских бирж является то, что владельцами акций и других ценных 
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бумаг в России является всего около 4% населения России. В Европе и 
Америке примерно у 90% населения есть эти финансовые инструменты. 

Некоторые фондовые биржи могут иметь определенное местона-
хождение; некоторые – существовать исключительно в электронной 
форме. Например, Нью-Йоркская фондовая биржа имеет вполне реаль-
ное географическое местонахождение, а, к примеру, НАСДАК («Автома-
тизированные котировки Национальной ассоциации дилеров по ценным 
бумагам») существует только в электронном виде. 

Целями фондовой биржи являются предоставление места для со-
вершения торговых сделок и сведение вместе покупателей и продавцов 
ценных бумаг. Её не следует путать с понятием фондовый рынок, кото-
рое представляет собой абстрактное понятие, служащее для обозначе-
ния совокупности действий и механизмов, делающих возможными тор-
говлю ценными бумагами (акции, облигации, производные финансовые 
инструменты и т.д.), как допущенными к торгам на какой-либо бирже, так 
и торгуемыми вне биржи, т.е. на внебиржевом рынке. 

Основное отличие биржевой схемы организации торгов от внебир-
жевой состоит в принципе выбора участников сделки и гарантированно-
сти исполнения сделок. В электронной биржевой системе предполагает-
ся, что сделка заключается между участниками на принципах анонимно-
сти, и биржа в этом случае выступает в качестве посредника и гаранта 
исполнения сделки. Во внебиржевой схеме торговая система не являет-
ся участником сделки, а служит лишь как место, где фиксируется по оп-
ределенным правилам факт совершения сделки между двумя участни-
ками, и торговая система выступает не как участник, а как независимый 
арбитр при совершении этой сделки. Центральную роль в структуре ор-
ганизации внебиржевого рынка играет система правил торговли, контро-
ля за их выполнением и меры дисциплинарного воздействия, осуществ-
ляемые организатором внебиржевой торговли. Из внебиржевого оборо-
та возникают системы торговли ценными бумагами, основывающиеся на 
современных средствах коммуникации и компьютерных технологиях. 
Эти системы представляют собой подобие территориально распреде-
ленной электронной биржи. Они имеют свои правила организации тор-
говли, допуска ценных бумаг на рынок (листинг), отбора участников. 

В качестве примера организованных компьютерных рынков вне-
биржевой торговли служат: система автоматической котировки нацио-
нальной ассоциации инвестиционных дилеров НАСДАК; Канадская сис-
тема внебиржевой автоматической торговли; система автоматической 
котировки и дилинга при Сингапурской фондовой бирже. 

Фондовые биржи, возникшие в России за 1991-1992 гг., не заняли 
лидирующие позиции на отечественном рынке ценных бумаг. В России 
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изначально существует преобладание внебиржевого рынка ценных бу-
маг над биржевым. Это связано с первичным размещением ценных бу-
маг на внебиржевом рынке. 

Исторически первой появилась голосовая форма проведения тор-
гов. В этом случае предложения по сделкам вносятся голосом и жестом. 
Ведет торги биржевой служащий, который фиксирует сделки. Письмен-
ный договор заключается после завершения торгов. В связи с бурным 
развитием средств связи и компьютерной техники в настоящее время 
активно внедряются электронные формы торгов. В этом случае заявки 
подаются через компьютер, и сделка автоматически регистрируется при 
совпадении цены спроса и предложения. Роль маклера играет про-
граммное обеспечение. Электронные торги повсеместно распространи-
лись в Азии и континентальной Европе. В Америке и Великобритании 
традиционно большую роль играют голосовые торги. В России домини-
рует электронная форма проведения биржевых торгов. 

Введение электронной торговли позволило: 
1) значительно увеличить биржевые обороты, за счет экономии 

времени и удобства; 
2) полностью обеспечить анонимность торговли; 
3) понизить риски не исполнения обязательств сторонами сделки; 
4) понизить риски ошибок персонала биржи. 
В тоже время электронная форма торговли имеет ряд недостатков 

относительно голосовой: 
1) возможность программной ошибки, приводящей к серьезным 

последствиям; 
2) зависимость от техники, источников электроснабжения и т.д.; 
3) незначительные возможности использования психологии участ-

ников для проведения «игры» на бирже. 
Возможность торговать ценными бумагами через Интернет карди-

нально изменила не только технологию работы на фондовых рынках За-
пада, но и фондовый рынок.  

Интернет-трейдинг представляет собой удаленный доступ к торго-
вым или инвестиционным счетам с помощью сети интернет с возможно-
стью совершения различных операций по покупке и продаже акций, ва-
люты и других фондовых ценностей. Технически интернет-трейдинг 
осуществляется за счет установки специальной программы (торгового 
терминала) на компьютере, которая обеспечит связь с биржей через Ин-
тернет. 

Схема работы по принципу интернет-трейдинга выглядит следую-
щим образом: брокерская компания открывает доступ к своим торговым 
терминалам, которые в свою очередь подключены к торговым системам 
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различных бирж. Основными особенностями интернет-трейдинга явля-
ются: во-первых, простота совершения операций; во-вторых, как следст-
вие – возможность привлечения к биржевым торгам широкого слоя ин-
весторов (и трейдеров), которые не обладают крупными активами; в-
третьих, создание комфорта и обеспечение эффективности торговли, 
что обеспечивается за счет следующих функций различных систем ин-
тернет-трейдинга:  

 возможность выставления заявок на продажу и покупку финан-
совых инструментов;  

 автоматический контроль выставленных заявок на предмет соот-
ветствия их существующим стандартам и ограничениям;  

 мониторинг состояния счета в реальном времени;  
 получения подробной информации о биржевых торгах в режиме 

реального времени;  
 отсутствие каких-либо территориальных ограничений для бирже-

вой торговли – используя технологии интернет-трейдинга, можно полу-
чить доступ к торгам на интересующей бирже практически из любой точ-
ки земного шара.  

В результате, интернет-трейдинг быстро набирает популярность – 
и все большее число трейдеров и инвесторов переходят именно на этот 
вид деятельности. Многие рассматривают его в качестве основного пути 
расширения фондового рынка и привлечения к работе на нем регио-
нальных и индивидуальных инвесторов. Главное преимущество само-
стоятельного участия в торгах через интернет-торговую систему – это 
отсутствие необходимости лично связываться с брокером по телефону 
для совершения сделок, а для региональных клиентов - это еще и зна-
чительная экономия на междугородних переговорах. В развитии этого 
направления заинтересованы все категории участников рынка – органи-
заторы торгов (биржи и внебиржевые торговые площадки), брокеры-
дилеры, инвесторы, эмитенты, а также технологические компании, зани-
мающиеся разработкой программного обеспечения для данного вида 
услуг. Считается, что брокерские компании, не использующие техноло-
гии интернет-трейдинга, не могут эффективно обслуживать своих клиен-
тов, с суммами депозитов менее 30.000 долларов. Это связано с себе-
стоимостью услуг брокера, размер которых существенным образом сни-
жается в случае использования интернет-трейдинга. Учитывая то, что 
кроме снижения услуг брокера, интернет-трейдинг еще и обеспечивает 
более комфортные условия деятельности самому инвестору (трейдеру), 
можно сказать, что он на данный момент является идеальным вариан-
том организации биржевых торгов.  
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В настоящее время интернет-трейдинг активно развивается в Рос-
сии. В частности, посредством интернет-трейдинга можно получить дос-
туп к одной из наиболее крупных российских фондовых бирж и многим 
другим.  

Сейчас в России насчитывается 11 фондовых бирж. Однако реаль-
ные торги ценными бумагами происходят только на четырех биржах: 

– Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ); 
– Российская Торговая Система (РТС); 
– Санкт-Петербургская валютная биржа (СПВБ); 
– Фондовая биржа «Санкт-Петербург» (ФБ СПб). 
Наиболее крупными фондовыми биржами в России являются 

ММВБ и РТС. 
Фондовая биржа ММВБ – является ведущей российской фондовой 

биржей, на которой ежедневно идут торги по акциям и корпоративным 
облигациям около 600 российских эмитентов с общей капитализацией 
почти 24 трлн. руб., включая «голубые фишки» - ОАО «Газпром», ОАО 
«Лукойл», ОАО «ГМК Норильский никель», ОАО «Сбербанк России», 
ОАО «Ростелеком», ОАО «Сургутнефтегаз», ОАО «Мобильные Теле-
Системы», ОАО «Татнефть», ОАО «Уралсвязьинформ» и др. В состав 
участников торгов Фондовой биржи ММВБ входят около 650 организаций 
– профессиональных участников рынка ценных бумаг, клиентами кото-
рых являются более 490 тысяч инвесторов. На ММВБ приходится 98 % 
оборотов торгов акциями и АДР российских компаний исходя из оборота 
на российских биржах и около 70 % - исходя из мирового объёма тор-
говли этими ценными бумагами. 

На ММВБ были впервые организованы торги ГКО, превратившие 
валютную биржу в универсальную торговую площадку. В середине      
90-х гг. началась подготовка для организации биржевой торговли новы-
ми финансовыми инструментами фондового и срочного рынка, в частно-
сти, корпоративными ценными бумагами и фьючерсами. Во второй по-
ловине 90-х гг. биржа, несмотря на августовский кризис 1998 г., продол-
жала укреплять свои позиции ведущей торговой площадки России. 

Фондовая биржа РТС – российская фондовая биржа, проводящая 
торги на рынке акций, а также производных финансовых инструментов. 
Группа РТС насчитывает свою историю с 1995 г. с запуска торгов цен-
ными бумагами на классическом рынке РТС. Основные принципы тор-
говли на классическом рынке – возможность заключать сделки, выбирая 
валюту, способ и время расчетов. С самого начала торгов в 1995 году 
Фондовая биржа РТС была построена на базе неанонимных котировок 
без предварительного депонирования ценных бумаг и денежных 
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средств, что позволяет организовать торги по максимально широкому 
спектру ценных бумаг. 

РТС является одной из основных торговых площадок для корпора-
тивных ценных бумаг, через которую проходит около 80-90% всего об-
щероссийского объема торгуемых акций. Основным объектом торговых 
сделок в РТС являются акции крупнейших российских предприятий, на-
пример, ОАО «Лукойл», ОАО «ГМК Норильский никель», ОАО «Ростеле-
ком», АО «Юганскнефтегаз». Всего в основном листинге РТС более 75 
крупных компаний. 

В середине 1999 г. началась работа над проектами создания шлю-
зов, обеспечивающих программный доступ к торговым системам россий-
ских бирж из внешней среды. Первой была Московская межбанковская 
валютная биржа (ММВБ), разработавшая совместно с компанией CMA 
Small Systems прикладной программный интерфейс (API), позволяющий 
подключать к торгово-депозитарным комплексам ММВБ внешние систе-
мы распространения торговой информации, сбора клиентских заявок, 
ведения позиций, риск-менеджмента и т.д. Покупка данного шлюза – 
первое, что нужно сделать брокеру, собирающемуся установить или 
разработать систему интернет-трейдинга для работы на ММВБ. В целях 
стимуляции внедрения интернет-брокерских систем биржа приняла ре-
шение о бесплатной поставке 100 шлюзов профессиональным участни-
кам рынка ценных бумаг. Сейчас оборот компаний, использующих шлюз, 
приблизился к 45% от общего оборота биржи. 

За ММВБ последовала Российская торговая система (РТС), кото-
рая при разработке Системы гарантированных котировок (СГК) изна-
чально ориентировалась на Интернет-доступ. В качестве первоначаль-
ного варианта РТС («Портал») была принята одна из подсистем амери-
канской внебиржевой системы торговли НАСДАК. Технические средства 
«Портал» были усовершенствованы российскими специалистами, и сис-
тема получила свое нынешнее наименование. РТС была создана при 
финансовом содействии правительства США. 

В отличие от ММВБ, которая имеет отношение только к каналу 
биржа-клиент, РТС в лице Технического центра (ТЦ) предлагает исполь-
зовать себя в качестве доверенной стороны и проводить сертификацию 
открытых ключей. Заявка от клиента проходит через систему ЭДО (элек-
тронного документооборота). При этом ТЦ может подписать заявку кли-
ента перед передачей ее брокеру своей электронно-цифровой подписью 
(ЭЦП), что дает возможность зафиксировать сам факт ее наличия, со-
хранить содержимое заявки и удостоверить время ее прохождения. При 
подаче заявки как с рабочей станции РТС, так и через шлюз электрон-
ный документ формируется брокером и отправляется на биржу с ЭЦП. 
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Такая схема не только позволяет избежать конфликтных ситуаций, но и 
избавляет брокерские фирмы от необходимости получать лицензию 
ФАПСИ на эксплуатацию систем криптозащиты при внедрении Интер-
нет-трейдинга.  

Кроме того, ряд банков и инвестиционных компаний эксплуатируют 
свои собственные разработки, не предназначенные для тиражирования, 
но также сертифицированные ММВБ.  

Также следует отметить идею удаленного технологического аут-
сорсинга, реализованную Центром финансовых технологий (ЦФТ) из 
Новосибирска. На первый взгляд, Интернет-брокер должен, как мини-
мум, разработать или купить систему трейдинга и установить сервер. 
При этом затраты на эксплуатацию сервера и программное обеспечение 
довольно значительны. Альтернативный вариант – стать участником 
системы TradePro, включающей в себя информационное ядро, через ко-
торое любой брокер может принимать заявки своих клиентов. Клиент за-
ключает договор с брокером – участником TradePro и получает от него 
регистрационное имя и пароль. Под своим именем он входит в систему 
и формирует заявку, которая попадает к нужному брокеру. Далее воз-
можны два варианта. 

Самый простой вариант: брокер видит заявку, пришедшую через 
Интернет, на экране одного из своих компьютеров и вручную вводит ее в 
торговую систему с клавиатуры удаленного терминала биржи. Это озна-
чает, что в Интернете уже произошла замена телефона и факса, т.е. 
производительность труда брокера повышается. Другой вариант: авто-
матическое перенаправление заявки в торговую систему через шлюз. 
Если у брокера шлюза нет, то здесь TradePro предлагает полный аут-
сорсинг: от брокера требуется только послать подтверждение заявки 
обратно, и она будет направлена туда, куда надо от имени данного бро-
кера (ЦФТ разрабатывает шлюзы для основных российских бирж).  

Сегодня вся электронная торговля на рынке ценных бумаг сводит-
ся к трем составляющим: информации, обмену документами, юридиче-
ской базе. Любая из перечисленных составляющих электронной торгов-
ли может функционировать на рынке ценных бумаг как независимо, так 
и в совокупности с другими. 

Как показывает опыт большого количества информационных сис-
тем, независимое существование первой составляющей электронной 
торговле на фондовом рынке вполне оправдано. Центральная биржевая 
система имеет функции передачи информации рабочим станциям трей-
деров. Информация о ценах и сводках о заключенных соглашениях по-
являются на экране дисплея рабочей станции в режимах «Окно рынка», 
«Трейдерские новости» и «Рыночные новости». Вполне возможным яв-



 
 

256

ляется присоединение электронной биржевой системы к разным инфор-
мационным каналам (Рейтер, ИТАР-ТАСС и т.п.). Такой подход объяс-
няется главным образом постоянным совершенствованием электронных 
средств, что постепенно приводит к удешевлению этого процесса пере-
дачи информации по сравнению с издержками на печать и распростра-
нение документов на бумажных носителях. Биржа может установить ряд 
параметров, в соответствии с которыми будет контролироваться бирже-
вая торговля, например - время начала и конца торговой сессии. 

Что касается второй составляющей электронной торговли на фон-
довом рынке – документального оформления заключенных сделок, то 
здесь ситуация более сложная, потому что число тех, кто целиком про-
шел путь разработки и внедрения электронных систем документального 
оформления сделок, ничтожно мало. Залогом успешного функциониро-
вания таких систем являются: 

 доверие участников рынка к электронному оформлению доку-
ментов; 

 наличие государственных нормативных документов, регулирую-
щих возможность электронного оформления;  

 существование законодательной базы самих электронных сис-
тем, позволяющей, с одной стороны, добиться доверия участников, с 
другой – обеспечить государственное регулирование.  

Третья составляющая – организационно-правовая база электрон-
ной торговли – мало чем отличается от законодательной базы неэлек-
тронной торговли. Более того, электронная торговля является успешной 
тогда, когда она функционирует на принципах традиционных систем тор-
говли.  

В заключении следует отметить, хотя в странах с развитой рыноч-
ной экономикой фондовые биржи все еще играют достаточно большую 
роль в организации обращения ценных бумаг, тем не менее значение 
биржи и биржевых механизмов купли-продажи фондовых ценностей по-
стоянно снижается. По сути дела, биржа при наличии высокоэффектив-
ных средств связи не столь уже необходима, и на западе биржа как ме-
сто, где ведется торговля финансовыми активами, постепенно утрачи-
вает свои позиции. Основными ее конкурентами выступают коммерче-
ские и инвестиционные банки, все более превращающиеся в расчетные 
центры и центры торговли фондовыми ценностями.  
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УДК 336.763 
Старостина Т.О., Карпухин И.В. 
Российские особенности дилерской деятельности в банке 
 
Российские банки в качестве профессиональных участников рынка 

ценных бумаг обеспечивают обслуживание клиентов в следующих тор-
говых системах (биржевой рынок):  

1.  Торговая система Негосударственных Ценных Бумаг Фондовой 
секции Московской Межбанковской Валютной Биржи (ТС НГЦБ ММВБ);  

2.  Торговая система Ценных Бумаг Московской Фондовой Биржи 
(ТС МФБ);  

3.  Торговая система Российская Торговая Система (РТС);  
4.  Система Гарантированных Котировок Российской Торговой Сис-

темы (СГК РТС).  
Кроме того банки обеспечивают обслуживание клиентов на вне-

биржевом рынке – неорганизованном или частично организованном 
рынке, заключение сделок на котором производится в соответствии с за-
конодательством РФ.  

Дилерская деятельность банка – совершение сделок купли прода-
жи ценных бумаг от своего имени и за свой счет.  

Для осуществления дилерской деятельности банк должен соответ-
ствовать следующим требованиям ФКЦБ и ЦБ РФ:  
- иметь лицензию профессионального участника рынка ценных бумаг на 
осуществление дилерской, брокерской и депозитарной деятельности;  
- не иметь нарушений налогового законодательства. Кроме того, на по-
следнюю отчетную дату Кандидат не должен иметь задолженности по 
платежам в соответствующие бюджеты и внебюджетные фонды;  
- не иметь санкции в виде приостановления или аннулирования дейст-
вия лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг;  
- иметь собственные средства (капитал), соответствующие требованиям, 
установленным ФКЦБ России для профессиональных участников рынка 
ценных бумаг, осуществляющих на условиях совмещения дилерскую, 
брокерскую и депозитарную деятельность, но не менее суммы, эквива-
лентной 1 млн. евро;  
- не иметь убытков по итогам последнего отчетного периода, а также по 
итогам прошедшего года;  
- банк должен являться членом саморегулируемой организации профес-
сиональных участников рынка ценных бумаг, получившей в установлен-
ном порядке лицензию ФКЦБ России и др.  

В качестве дилера банк обязан публично объявлять свои цены по-
купки и (или) продажи ценных бумаг (выставлять котировки) и заключать 
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сделки именно по этим ценам. Разница между ценой покупки и ценой 
продажи называется спредом. Банк-дилер вправе публично установить 
и другие условия заключения сделок с ним, в частности: минимальный 
или максимальный объем сделки (минимальный или срок максимальный 
лот), действия объявленных цен.  

Если же дилер не объявил максимальный объем сделки, он обязан 
купить (или продать) столько ценных бумаг, сколько потребует обратив-
шийся к нему контрагент.  

Дилерские операции банка основаны на ряде принципов:  
1. проведение операций в соответствии с требованиями действующих 
законодательных и нормативных актов;  
2. приобретение в собственных интересах или в интересах другого ин-
вестора ценных бумаг, обеспечивающих ликвидность активов и прино-
сящих максимальный доход;  
3. отражение операций по купле-продаже ценных бумаг от своего имени 
и за свой счет на балансовых счетах и на счетах раздела Г «Срочные 
операции».  

В качестве дилера банк может осуществлять операции на рынке 
государственных и корпоративных ценных бумаг.  

Банк – дилер, работающий на рынке корпоративных ценных бумаг, 
может осуществлять свою деятельность на основе договора с эмитен-
том ценных бумаг. Содержание проводимой операции заключается в 
следующем.  

Предприятие-эмитент, заключает договор с банком-дилером, в со-
ответствие с которым предприятие продает, а банк покупает ценные бу-
маги (акции, облигации) с определенным дисконтом, к примеру, на 100 
рублей ниже номинала. Банк обеспечивает размещение ценных бумаг 
предприятия, компенсируя свои расходы на уровне не ниже дисконта, и 
извлекает прибыль.  

Банк – дилер, работающий на рынке государственных ценных бу-
маг, осуществляет свою деятельность на основе договора с ЦБ РФ на 
выполнение функций по обслуживанию операций с государственными 
ценными бумагами. Кроме того, банк дилер должен заключить ряд дого-
воров с ММВБ:  
- об участии в системе электронных торгов ММВБ по сделкам с ГКО;  
- об участии в электронной системе депозитария ММВБ по хранению и 
учету ГКО;  
- об участии в системе электронных межбанковских расчетов с ММВБ.  

При этом банк осуществляет дилерские операции двух видов:  
1. покупка государственных облигаций от своего имени и за свой счет 
(подавая на биржу заявку дилера);  
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2. покупка государственных облигаций от своего имени и за счет инве-
сторов (подавая заявку инвестора), которая объединяет все поручения 
на покупку, поданные через банк-дилер его клиентами – инвесторами.  

Банк – дилер принимает от инвесторов поручения на покупку или 
продажу ГКО путем заключения с последним договора комиссии и вы-
полняет поручения только после депонирования у себя соответствую-
щих средств инвестора.  

Организация дилерской деятельности в банке включает:  
- формирование общей политики банка по операциям с ценными бума-
гами и порядок принятия решений об инвестировании;  
- создание специализированных подразделений банка и подготовка со-
ответствующих специалистов для проведения операций с ценными бу-
магами;  
- наличие внутрибанковских положений, регламентирующих проведение 
операций и документооборот по ним, а также соответствие их дейст-
вующему законодательству;  
- разработку процедур внутреннего контроля за проводимыми опера-
циями, в частности:  

-    контроль за финансовым состоянием эмитентов,  
-    отслеживание рискованности проводимых операций,  
-    наличие лимитов на вложения в конкретные виды ценных бумаг,  
-    размер позиций дилеров,  
-   контроль за рыночными ценами (в случае приобретения ценных 

бумаг для перепродажи).  
Проведенный анализ российского дилерства позволяет дать обоб-

щающую характеристику потенциала его развития. Перспективы разви-
тия российского дилерства обусловливаются его общими, особенными и 
уникальными чертами, трансформированными под воздействием пере-
ходной природы современного этапа экономики и всей общественной 
системы России. 

Общие черты дилерства определяются тем, что оно является раз-
новидностью малого предпринимательства; особенности заключаются в 
том, что дилерство принадлежит (хотя и не полностью) сфере посредни-
ческой деятельности; наконец, уникальность дилерства состоит в том, 
что дилеры – единственные посредники в малом бизнесе, выкупающие у 
поставщика товар и принимающие на себя полную ответственность за 
его реализацию потребителям. Будучи частью малого российского биз-
неса, дилерство разделяет его общую судьбу. Горбачевская перестрой-
ка и последующие реформы Ельцина-Гайдара открыли путь для разви-
тия российского предпринимательства, находившегося под спудом в те-
чение нескольких десятилетий советского периода. Конечно, за это вре-
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мя предпринимательский дух российского народа не был уничтожен, но 
искал выхода в различных превращенных формах – от рационализатор-
ско-изобретательского движения до теневой экономики. Бурный рост 
предпринимательской активности в конце 80-х – начале 90-х годов со 
всей очевидностью свидетельствует о большом потенциале России на 
пути к рыночной экономике. Этот период отмечен многообразием форм 
и методов ведения бизнеса: кооперативы, центры НТТМ, смешанные 
предприятия, биржи, новые финансовые институты.  

Специфические черты российского дилерства определяются его 
принадлежностью к торгово-посреднической сфере экономики. Впрочем, 
более правильно говорить не о принадлежности, а о пересечении, по-
скольку многие дилеры занимаются не только куплей-продажей, но и 
сервисным  обслуживанием, инвестициями, организацией производства 
на пред-приятиях-изготовителях. И все же экономическая сущность ди-
лерской деятельности заключается в посредничестве, организации сис-
темы хозяйственных связей в сфере товарного обращения.  

В этом смысле развитие торгового посредничества, и в частности 
дилерства, является необходимым условием перехода России к стадии 
постиндустриального развития. Итак, основная экономическая функция 
дилерской деятельности заключается в организации хозяйственных свя-
зей в сфере товарного обращения и тем самым – в формировании ры-
ночной инфраструктуры. Однако, дилерство имеет и другие функции, 
среди множества которых назовем прежде всего социальную функцию. 
Она обусловлена в первую очередь общими чертами дилерства как ма-
лого предпринимательства и подразделяется на несколько подфункций. 
Дилерские фирмы создают рабочие места, снижая остроту проблем за-
нятости и позволяя людям удовлетворить не только материальные по-
требности, но и потребности более высокого уровня: в общении, соци-
альном признании, творческом самовыражении. Последнее становится 
возможным потому, что дилерская деятельность является весьма слож-
ной, интересной и отвечает современным представлениям о переходе 
труда в творчество. Общение вытекает из самой природы дилерской 
деятельности, представляющей собой постоянное взаимодействие ди-
леров с клиентами. 

Потенциал дилерства выражается в многообразии его форм, среди 
которых  можно выделить  две  наиболее интересные: франчайзинг и 
лизинг. 

В случае франчайзинга дилер-франчайзи приобретает у поставщи-
ка-франчайзера право на использование торговой марки и связанного с 
ней комплекса услуг и технологий. Франчайзинг выгоден поставщику, 
расширяющего свою сбытовую сферу без привлечения дополнительных 
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инвестиций, за счет средств дилера (плюс стоимость приобретения ли-
цензии и регулярный процент). Но и дилер получает ряд преимуществ, 
главное среди которых – возможность использования широко известной, 
«раскрученной» торговой марки. Кроме того, франчайзер оказывает 
своим дилерам ряд дополнительных услуг в области маркетинга, рекла-
мы, обучения персонала, передачи оборудования и технологий и т.д. 
Все это существенно снижает неопределенность внешней среды для 
дилера и риск разорения на начальных этапах работы малого франчай-
зингового предприятия.  

Франчайзинг является распространенной во всем мире формой   
заимовыгодного взаимодействия крупного и малого бизнеса. Статисти-
ческие данные демонстрируют уверенный рост числа франчайзинговых  
предприятий в продаже автомобилей и автосервисе, гостиничном биз-
несе, общественном питании, торговле и других областях. 

Значительные успехи показывает франчайзинговая схема разви-
тия бизнеса в России. Однако, существует ряд особенностей. Прежде 
всего, в силу малого количества сильных российских торговых марок 
франчайзинг в России в основном разворачивается по схеме «зарубеж-
ный франчайзер – российский дилер», где в роли  франчайзеров высту-
пают такие компании, как  «Макдональдс», «Пицца Хат», «Баскин-
Роббинс», «Рибок», «Адидас», «Рэдиссон» и другие. Существуют и ис-
ключения, среди которых можно назвать российских франчайзеров 
«Довгань», «Балтику» и ряд других. На первых этапах развития россий-
ского бизнеса такая схема представляется вполне  естественной и по-
зволяющей российским дилерам приобщиться к мировой экономической 
культуре на взаимовыгодных условиях. 

Другой разновидностью дилерской деятельности является лизинг. 
В лизинговой схеме дилер-лизинговая компания выкупает у производи-
теля оборудование и передает его в пользование потребителю-
лизингополучателю, который постепенно возмещает стоимость  обору-
дования с дополнительной выплатой лизингового процента (дилерского 
вознаграждения). По истечению срока лизингового контракта оборудо-
вание переходит в собственность потребителя. 

Эта схема также весьма выгодна всем участвующим сторонам, в 
особенности лизингополучателю, который фактически получает требуе-
мое оборудование в кредит, но на более выгодных условиях, чем при 
традиционном банковском кредите (за счет оптимизации налогообложе-
ния и других факторов). Поскольку объектом лизинга обычно выступает 
дорогостоящее оборудование, то для стесненных в средствах россий-
ских потребителей (например, аграрного сектора) лизинг выступает едва 
ли не единственной приемлемой формой развития производства.  
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УДК 82.33 
Титова М.К., Хасанова Л.П. 
Контроллинг инвестиций 
 

Стремительные изменения, происходящие практически во всех 
сферах жизни в последние десятилетия, оказывают очевидное воздей-
ствие  на работу коммерческих предприятий. Исследования бизнес-
среды свидетельствуют о том, что влияние общества на корпоративную 
деятельность постоянно растет: меняется предпринимательская культу-
ра, ценности современных компаний и, безусловно, управленческие тех-
нологии. В связи с этим несколько лет назад в финансовый лексикон 
вошло слово «контроллинг», и с тех пор не прекращаются дискуссии о 
содержании и предмете этого понятия. Целью работы является раскры-
тие содержания и сущности контроллинга на предприятии, его взаимо-
связи с инвестиционной деятельностью фирмы. 

В российской практике системой контроллинга называют практиче-
ски любую систему управления, начиная от приравнивания контроллинга 
к контролю и завершая управленческим учетом. На сегодняшний день 
одной из важнейших функциональных задач контроллинга является об-
служивание сферы инвестиций. В последние десятилетия сформиро-
вался облик инвестиционного контроллинга, основными направлениями 
которого являются:  
1. планирование и осуществление инвестиционной деятельности;  
2. реализация инвестиционного проекта (проект-контроллинг);  
3. бюджетный контроллинг проекта;  
4. контроллинг инвестиционной деятельности. 

Мировая практика сформировала перечень задач инвестиционного 
контроллинга:  
 составление данных по инвестиционным решениям;  
 координация получения информации;  
 развитие средств планирования инвестиций;  
 установление бюджета инвестиций;  
 проверка и контроль инвестиционных заявок;  
 проведение расчета инвестиций;  
 контроль проекта по существу дела и по времени;  
 текущий подсчет инвестиций;  
 контроль бюджета;  
 достижение целей предприятия в сфере инвестиционной 
деятельности.  

В практике западных компаний стратегический инвестиционный 
контроллинг обеспечивает реализацию будущих шансов, снижает влия-
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ние рисков, формирует стройную систему стратегического инвестицион-
ного планирования. Стратегический подход к управлению инвестициями 
начинается с формирования классификации инвестиций (например: 
иностранные инвестиции – вложения иностранного капитала, а также 
капитала зарубежных филиалов российских юридических лиц в пред-
приятия и организации на территории России с целью получения после-
дующего дохода; инвестиции делятся на прямые, портфельные и про-
чие, где прямые инвестиции – инвестиции сделанные юридическими или 
физическими лицами, полностью владеющими предприятием или кон-
тролирующими не менее 50 % акций и акционерного капитала предпри-
ятия, а портфельные инвестиции – покупка акций, векселей и других 
долговых ценных бумаг, они составляют не менее 10 % в общем акцио-
нерном капитале предприятия; текущие инвестиции, инвестиции на уч-
реждение предприятия (начальные), прочие.  

Контроллинг инвестиций - корректировка планов инвестиционных 
проектов в соответствии с изменением условий; - контроль проекта по 
содержанию выполненных работ и по срокам; - анализ причин отклоне-
ния от плана; - контроль за исполнением бюджета инвестиций и анализ 
отклонений от бюджета; - оценка будущей эффективности проекта с 
учетом изменившихся условий; - разработка рекомендаций для приня-
тия управленческих решений. 

Финансовый контроллинг реализации инвестиционных проектов 
представляет собой разработку и внедрение динамической информаци-
онно-аналитической модели инвестиционного проекта, позволяющей 
четко и наглядно анализировать эффективность проекта в процессе его 
реализации, а именно от стадии подготовки предпроектной документа-
ции до его завершения, изменяя заданные в проекте расчетные показа-
тели фактическими значениями. 

Контроллинг необходим для прогнозирования цен на продукцию и 
услуги и определения выгодных условий их реализации, уровня скидок и 
наценок, для расчета ожидаемых затрат и финансовых результатов, на-
логовых платежей и создаваемых резервов. С помощью контроллинга 
проверяется эффективность многих вариантов инвестиций до их осуще-
ствления, оценивается их рациональность, моделируются различные 
условия реализации избранного проекта. Судя по зарубежному опыту, 
контроллинг эффективен в разных отраслях экономики: в страховом и 
банковском деле, в крупных торговых предприятиях, авиакомпаниях, в 
рекламном и издательском бизнесе. Для каждой из этих отраслей в эко-
номической литературе описаны приемы и методы учета и контроля за-
трат, измерения и анализа результатов хозяйственной деятельности, 
выбора и обоснования управленческих решений. 
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К основным функциям контроллинга и сопровождения выполнения 
инвестиционного проекта относятся следующие.  

1. Планирование, которое осуществляет координацию отдельных 
производственных планов по отношению к общему инвестиционному 
плану, равно и кратко-, средне- и долгосрочному планированию дея-
тельности предприятия, составлению бюджета, выработке плановой и 
целевой информации.  

2. Контроль, с помощью которого производится сравнение факти-
ческих показателей осуществления инвестиционного проекта с плано-
выми. А также анализ отклонений как основа для корректировочных 
действий. В общем контроле инвестиционных проектов выделяют кон-
троль, ориентированный на результат и на технологию выполнения ра-
боты.  

3. Контроль, ориентированный на результат инвестиционного про-
екта.  Здесь запланированные показатели сопоставляются с действи-
тельно достигнутыми на протяжении определенного периода времени 
осуществления проекта, что делает возможной оценку результата. Кон-
троль, ориентированный на технологию выполнения работ по инвести-
ционному проекту. Формы этого контроля касаются установления связи 
между предусмотренными проектом процессами и процессами, приме-
няемыми на практике. Здесь принимаются во внимание недостаточность 
и, соответственно, неадекватность носителей заданий при достижении 
поставленных целей.  

Обеспечение информацией означает систематическую регистра-
цию, обобщение и представление всей имеющей значение для управле-
ния инвестиционным проектом информации. При этом можно выделить 
три фазы: сбор информации, регулирование означает предоставление 
всей информации, необходимой для достижения целей инвестиционного 
проекта, текущее наблюдение за плановыми показателями и сравнение 
их с действительным положением, а также при отклонении – предложе-
ние корректировочных действий.  

Предшествующие функции служат преимущественно для опреде-
ления основных ведущих направлений дальнейшей реализации инве-
стиционного проекта, обеспечения их выполнения, а также обнаружения 
противоречий. Регулирование используется в качестве функции, которая 
должна помочь предприятию избрать правильный новый путь.  

Функции контроллинга реализуются с использованием данных ана-
лиза отклонений, величин покрытия, общих результатов деятельности 
для принятия различных тактических (оперативных) и стратегических 
решений о регулировании процесса осуществления инвестиционного 
проекта. Поиск таких решений ведут на всех уровнях управления пред-
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приятием, и весьма важной задачей контроллинга является координация 
целей различных уровней, средств и методов их реализации, с тем что-
бы максимально обеспечить достижение конечной цели инвестиционно-
го проекта.  

Инструменты контроллинга охватывают все идеальные и реальные 
подсобные средства, которые применяются в рамках системообразую-
щей и стыкующей координации для сбора сведений, анализа и сохране-
ния информации соответственного организационного формообразова-
ния. К идеальным элементам контроллинга относятся методика, техни-
ческие приемы, система работы. Реальным подсобным средством явля-
ется электронная обработка данных, соответствующая электронно-
вычислительная техника, а также многообразное программное обеспе-
чение, разработанное за этот период. На практике контроллинг инвести-
ционного проекта преимущественно связан с учетом и отчетностью. 
Частично решение функций учета и отчетности происходит за счет ста-
тистики, составления бюджета, выполнения внутренней ревизии.  

Контроллинг инвестиций, также как и общее понятие колнтроллин-
га,  пришел из США, и в современном понимании, как концепция управ-
ления, получил наибольшее развитие в Германии. Последующее разви-
тие контроллинга инвестиций носило двойной характер, что проявилось 
в становлении двух независимых направлений контроллинга: англо-
саксонского (американского) и европейского (немецкого). В немецкой 
концепции управления  финансовый контроллинг включает управленче-
ский учет, а согласно американскому подходу управленческий учет при-
равнивается к немецкому контроллингу и содержит функции по разра-
ботке стратегии управления деятельностью фирмы. Управленческий 
учет, как известно, — это, прежде всего, стратегический учет, связанный 
с выработкой системы контрольных показателей и разделением ответ-
ственности по центрам учета. Значительный вклад в историю развития 
системы финансового контроллинга сделали специалисты по менедж-
менту и управленческому учету Японии, которые ещё в 1960-х годах 
предложили простое и эффективное решение, разработав концепцию 
управления по целевой себестоимости — систему таргет-костинг 
(target costing) и успешно используя её на практике уже почти сорок лет. 
Идея таргет – костинга – это: себестоимость +  прибыль = цена. 

В процессе изучения контроллинга инвестиций  в организации 
можно сделать следующий вывод: финансовый контроллинг представ-
ляет собой целостную концепцию экономического управления предпри-
ятием, которая направлена на выявление всех шансов и рисков, связан-
ных с получением прибыли пи реализации инвестиционных проектов, 
как на территории страны, так и за ее пределами. 
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УДК 336.741.242.1 
Толкачёва О.Ю., Ширяева Н.В. 
Международный Валютный Фонд 

 
Международный Валютный Фонд - специальное агентство ООН, 

учрежденное для регулирования валютно-кредитных отношений госу-
дарств-членов и оказания им помощи при дефиците платежного баланса 
путем предоставления кредитов. МВФ предоставляет займы странам, 
нуждающимся в финансовой помощи на условии, что кредитополуча-
тель обязуется внести изменения в экономическую политику (к примеру, 
понизить уровень инфляции или вывести платежный баланс на опреде-
ленный уровень). В настоящее время в МВФ входят 185 государств. 
Традиционно основным источником средств для МВФ являются взносы 
стран-участников. Стоит отметить, что до начала кризиса МВФ распола-
гал ресурсами в размере около $ 200 млрд., а также имел доступ к еще $ 
50 млрд. 

Международный валютный фонд (МВФ) начал свою деятельность в 
1946 г., после ратификации (утверждения) договоров, разработанных на 
Бреттон-вудской конференции Объединенных Наций по валютно-
финансовым вопросам (1944 г.). Штаб-квартира находится в Вашингто-
не. Каждая страна-член МВФ имеет свою квоту (долю), выраженную в 
СДР (СДР - специальные права заимствования (Special Drawing Rights, 
SDR),  которая равна участию страны-члена в МВФ. Квота – отражает 
отношение размеров экономики стран-членов,  является базовым эле-
ментом во взаимоотношениях финансового и организационного харак-
тера стран-членов и Фондом. Она определяет количество голосов, 
имеющихся у страны-члена МВФ, и равна 250 «базисных» голосов, ко-
торые предоставляются каждой стране + 1 голос за каждую часть квоты, 
равную 100 тыс.  Курс СДР определяется в зависимости от стоимости 
корзины четырех валют: доллара, евро, иены и фунта. Самый больший 
вес в корзине принадлежит доллару - 44 %, на долю евро приходится 34 
%, на иену и фунт - по 11 %-тов. Структура корзины пересматривается 
каждые пять лет - в следующий раз это произойдет в конце 2010 года. 
Россия в августе 2009 года приобрела СДР на $6,9 миллиарда.  

Официальные цели МВФ: 
 «способствовать международному сотрудничеству в валютно-
финансовой сфере»; 
 «содействовать расширению и сбалансированному росту междуна-
родной торговли» в интересах развития производственных ресурсов, 
достижения высокого уровня занятости и реальных доходов государств-
членов; 
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 «обеспечивать стабильность валют, поддерживать упорядоченные 
отношения валютной области среди государств-членов» и не допускать 
«обесценивания валют с целью получения конкурентных преимуществ»; 
 оказывать помощь в создании многосторонней системы расчётов ме-
жду государствами-членами, а также в устранении валютных ограниче-
ний; 
 предоставлять временно государствам-членам средства в иностран-
ной валюте, которые давали бы им возможность «исправлять наруше-
ния равновесия в их платежных балансах». 

Основные функции МВФ: 
 содействие международному сотрудничеству в денежной политике; 
 расширение мировой торговли; 
 кредитование; 
 стабилизация денежных обменных курсов; 
 консультирование стран дебиторов; 
 разработка стандартов международной финансовой статистики; 
 сбор и публикация международной финансовой статистики. 

Основные направления деятельности МВФ включают также регу-
лирование платежных балансов стран-членов и внешней задолженно-
сти. Усиливается взаимодействие с МВФ, МБРР, ОЭСР (Организацией 
экономического сотрудничества и развития), ПРООН (Программой Раз-
вития ООН), Парижским и Лондонским клубами и т.д. В области регули-
рования платежных балансов и внешней задолженности МВФ предос-
тавляет кредиты странам-членам при условии проведения ими опреде-
ленных изменений в своей экономической политике. Перед получением 
кредитов страна-заемщик согласует с Фондом программу финансово-
экономической стабилизации. Предоставление валютных средств осу-
ществляется в зависимости от выполнения этой программы. Наличие 
подобной программы и соглашения с МВФ обычно рассматривается как 
международное свидетельство платежеспособности страны. В сфере 
долгового регулирования МВФ активно взаимодействует с Всемирным 
банком. Высшим руководящим органом МВФ является Совет Управ-
ляющих, состоящий их представителей стран-членов (обычно ответст-
венного за проведение валютной политики министра или главы цен-
трального банка вместе с заместителем). За исключением ряда полно-
мочий (определение условий и прием новых членов, пересмотр квот, 
изменение валютных паритетов и т. п.) он может делегировать исполне-
ние своих задач Исполнительному Совету. Управляющие встречаются 
раз в год на ежегодных сессиях. Временный комитет (24 члена, обычно 
два заседания в год) консультирует Совет Управляющих по вопросам, 
связанным с текущим контролем за мировой валютной системой и ее 
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адаптацией к меняющимся условиям. Исполнительный совет отвечает 
за текущие дела МВФ. Семь из 24 Исполнительных директоров назна-
чаются странами с наибольшими квотами (Германия, Великобритания, 
Китай, Франция, Саудовская Аравия, США и Япония), остальные изби-
раются от других стран на основе принципа регионального представи-
тельства. Заседания Исполнительного совета проходят несколько раз в 
неделю под председательством Директора-распорядителя.  

Важнейшее структурное подразделение МВФ - Временный комитет 
по вопросам реформы международной валютной системы, фактически 
обеспечивает политическое руководство и занимается согласование 
всех вопросов, касающихся деятельности Фонда, внесения изменений в 
его устав, пересмотра квот, выпуска СДР, принципов использования ре-
сурсов МВФ и т.д. Персонал МВФ насчитывает более 2000 экспертов, 
возглавляемых Директором-распорядителем. Директор-распорядитель 
выбирается Исполнительным советом (по традиции это - представитель 
Европы). Он не имеет права голоса, за исключением тех случаев, когда 
голоса в Исполнительном совете разделяются поровну. Основными ис-
точниками финансирования МВФ являются взносы (квоты) государств-
членов и займы МВФ у своих членов. Как правило, МВФ предоставляет 
средства своим членам равными кредитными траншами, каждый из ко-
торых соответствует 25% квоты государства-члена.  

В рамках программы расширенного финансирования членам МВФ 
может предоставляться среднесрочный кредит (обычно на 3 года) для 
устранения внутри- и внешнеэкономических перекосов. Также, в рамках 
МВФ действуют специальные механизмы: Фонд системной трансформа-
ции (Systemic Transformation Facility) предоставляет финансовую по-
мощь странам, испытывающим трудности в торговой и платежной сис-
темах в связи с переходом к рыночной экономике. Фонд компенсацион-
ного финансирования и финансирования в случае непредвиденных об-
стоятельств (Compensatory and Contingency Financing Facility) оказывает 
помощь государствам-членам в случае несения ими убытков, если эти 
убытки носят временный характер и обусловлены причинами, лежащими 
вне сферы влияния этих стран; а также при необходимости поддержания 
темпов реформ, проводимых в соответствии с одобренными МВФ со-
глашениями. С помощью Системы финансирования буферных запасов 
(Buffer Stock Financing Facility) МВФ может предоставлять финансовую 
помощь для восстановления запасов сырья. Срочная помощь (Emergy 
Assistance) предоставляется путем закупки товаров стран, платежный 
баланс которых испытывает значительные трудности в результате сти-
хийных бедствий. Фонд структурной адаптации (Structural Adjustment 
Facility) и Расширенный фонд структурной адаптации (Enhanced 
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Structural Adjustment Facility) предоставляет возможность оказывать по-
мощь для проведения структурных реформ в развивающихся странах с 
низкими доходами, а также для реализации среднесрочных макроэконо-
мических программ. Институт МВФ, созданный в 1964 г. (Вашингтон, 
США), организует курсы и семинары по повышению квалификации госу-
дарственных служащих из стран-членов МВФ. 

МВФ предоставляет кратко- и среднесрочные кредиты при дефи-
ците платёжного баланса государства. Предоставление кредитов обыч-
но сопровождается набором условий и рекомендаций, направленных на 
улучшение ситуации. 

Политика и рекомендации МВФ в отношении развивающихся стран 
неоднократно подвергались критике, суть которой состоит в том, что вы-
полнение рекомендаций и условий в конечном итоге направлены не на 
повышение самостоятельности, стабильности и развитие национальной 
экономики государства, а лишь привязывании её к международным фи-
нансовым потокам.  
 Основные механизмы кредитования 

1. Резервная доля. Первая порция иностранной валюты, которую 
страна-член может приобрести в МВФ в пределах 25 % квоты, называ-
лась до Ямайского соглашения «золотой», с 1978 г. - резервной долей 
(Reserve Tranche). Резервная доля определяется как превышение вели-
чины квоты страны-члена над суммой, находящейся на счете Фонда на-
циональной валюты данной страны. Если МВФ использует часть нацио-
нальной валюты страны-члена для предоставления кредита другим 
странам, то резервная доля такой страны соответственно увеличивает-
ся. Непогашенная сумма займов, предоставленных страной-членом 
Фонду в рамках кредитных соглашений ГСЗ и НСЗ, образует её кредит-
ную позицию. Резервная доля и кредитная позиция вместе составляют 
«резервную позицию» страны - члена МВФ. 

2. Кредитные доли. Средства в иностранной валюте, которые могут 
быть приобретены страной-членом сверх резервной доли (в случае её 
полного использования авуары МВФ в валюте страны достигают 100 % 
квоты), делятся на четыре кредитные доли, или транша (Credit 
Tranches), составляющие по 25 % квоты. Доступ стран-членов к кредит-
ным ресурсам МВФ в рамках кредитных долей ограничен: сумма валюты 
страны в активах МВФ не может превышать 200 % её квоты (включая 75 
% квоты, внесенных по подписке). Таким образом, предельная сумма 
кредита, которую страна может получить у Фонда в результате исполь-
зования резервной и кредитных долей, составляет 125 % её квоты. Од-
нако устав предоставляет МВФ право приостанавливать это ограниче-
ние. На этом основании ресурсы Фонда во многих случаях используются 
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в размерах, превышающих зафиксированный в уставе предел. Поэтому 
понятие «верхние кредитные доли» (Upper Credit Tranches) стало озна-
чать не только 75 % квоты, как в ранний период деятельности МВФ, а 
суммы, превосходящие первую кредитную долю. 

3. Договоренности о резервных кредитах стэнд-бай (Stand-by 
Arrangements) (с 1952 г.) обеспечивают стране-члену гарантию того, что 
в пределах определённой суммы и в течение срока действия договорен-
ности при соблюдении оговоренных условий страна может беспрепятст-
венно получать иностранную валюту от МВФ в обмен на национальную. 
Подобная практика предоставления кредитов представляет собой от-
крытие кредитной линии. Если использование первой кредитной доли 
может быть осуществлено в форме прямой покупки иностранной валюты 
после одобрения Фондом её запроса, то выделение средств в счёт 
верхних кредитных долей обычно проводится посредством договорен-
ностей со странами-членами о резервных кредитах. С 50-х и до середи-
ны 70-х годов соглашения о кредитах стэнд-бай имели срок до года, с 
1977 года - до 18 месяцев и даже до 3 лет в связи с увеличением дефи-
цитов платежных балансов. 

4. Механизм расширенного кредитования (Extended Fund Facility) (с 
1974 г.) дополнил резервную и кредитные доли. Он предназначен для 
предоставления кредитов на более длительные сроки и в больших раз-
мерах по отношению к квотам, чем в рамках обычных кредитных долей. 
Основанием для обращения страны к МВФ с просьбой о предоставлении 
кредита в рамках расширенного кредитования является серьёзное на-
рушение равновесия платёжного баланса, вызванное неблагоприятными 
структурными изменениями производства, торговли или цен. Расширен-
ные кредиты обычно предоставляются на три года, при необходимости - 
до четырёх лет, определёнными порциями (траншами) через установ-
ленные промежутки времени - раз в полугодие, ежеквартально или (в 
некоторых случаях) помесячно. Главным назначением кредитов стэнд-
бай и расширенных кредитов является содействие странам - членам 
МВФ в осуществлении макроэкономических стабилизационных про-
грамм или структурных реформ. Фонд требует от страны - заемщицы 
выполнения определённых условий, причём степень их жёсткости на-
растает по мере перехода от одной кредитной доли к другой. Некоторые 
условия должны быть выполнены до получения кредита. Обязательства 
страны-заемщицы, предусматривающие проведение ею соответствую-
щих финансово-экономических мероприятий, фиксируются в Письме о 
намерениях (Letter of intent) или Меморандуме об экономической и фи-
нансовой политике (Memorandum of Economic and Financial Policies), на-
правляемых в МВФ. Ход выполнения обязательств страной - получате-
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лем кредита контролируется путём периодической оценки предусмот-
ренных договоренностью специальных целевых критериев реализации 
(Performance criteria). Эти критерии могут быть либо количественными, 
относящимися к определённым макроэкономическим показателям, либо 
структурными, отражающими институциональные изменения. Если МВФ 
сочтет, что страна использует кредит в противоречии с целями Фонда, 
не выполняет взятых обязательств, он может ограничить её кредитова-
ние, отказать в предоставлении очередного транша. Таким образом, 
этот механизм позволяет МВФ оказывать экономическое давление на 
страны - заемщицы. 

В отличие от Всемирного банка, деятельность МВФ сосредоточена 
на относительно кратковременных макроэкономических кризисах. Все-
мирный банк предоставляет кредиты только бедным странам, МВФ мо-
жет давать кредиты любой из своих стран-членов, которая испытывает 
нехватку иностранной валюты для покрытия краткосрочных финансовых 
обязательств. 

 
 

УДК 311:330.59 
Томиловских И.А., Старостина Т.Г. 
Сущность и значение статистического изучения доходов  
и расходов населения 
 
Доходы населения представляют собой денежные и натуральные 

поступления, которые могут быть использованы на удовлетворение лич-
ных потребностей населения, обязательные и добровольные платежи, 
сбережения. 

Доходы населения – одна из основных характеристики в анализе 
уровня жизни населения. Статистика изучает величину и состав дохо-
дов, его структуру, динамику в целом по всему населению, а также в 
разрезе территорий страны, отраслям экономики, типам домашних хо-
зяйств, социальным группам населения. 

Общая сумма доходов, включающая денежные и натуральные по-
ступления, с учетом стоимости бесплатных или льготных услуг, называ-
ется совокупными доходами населения. В их составе основная часть 
приходится на денежные доходы. 

В соответствии с «Методикой расчета Баланса денежных доходов 
и расходов населения», утвержденной Госкомстатом РФ в 1996 году в 
состав денежных доходов населения включают оплату по труду всех ка-
тегорий населения, пенсии, пособия, стипендии и другие социальные 
трансферты, поступления от продажи продуктов сельского хозяйства, 
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доходы от собственности в виде процентов по вкладам, ценным бума-
гам, дивидендов, доходы лиц, занятых предпринимательской деятель-
ностью, а также страховые возмещения, ссуды, доходы от продажи ино-
странной валюты и другие доходы. Сумма всех этих денежных поступ-
лений составляет номинальные денежные доходы. 

Располагаемые денежные доходы представляют собой разницу 
между номинальными денежными доходами и обязательными платежа-
ми и взносами. 

Располагаемые доходы являются источником для конечного по-
требления товаров и услуг и сбережений. Располагаемые доходы явля-
ются конечными доходами населения. 

Кроме того, реальное содержание денежных доходов (или покупа-
тельную способность) и их динамику можно выразить через товарный 
эквивалент, т.е. количество товаров и услуг, которое можно приобрести 
на номинальные денежные доходы. 

Структура доходов населения характеризуется показателями 
удельного веса суммы дохода по источникам поступления в общей сум-
ме.  

В анализе уровня и динамики доходов населения и, соответствен-
но, уровня жизни широко применяются средние показатели: средние 
душевые доходы (и средние по домашним хозяйствам), определяются 
средние в целом по населению и по отдельным социальным группам на-
селения по стране и регионам. 

Основными источниками денежного дохода у большинства насе-
ления, а у части населения и единственными, является заработная пла-
та и пенсия (или другие социальные трансферты). Для полной характе-
ристики доходов населения определяются средние размеры заработной 
платы работающих в экономике, средний размер назначенных пенсий и 
проводится анализ динамики этих показателей. 

Среднемесячная начисленная заработная плата работающих в от-
раслях экономики определяется делением начисленного месячного 
фонда заработной платы на среднемесячную численность работающих; 
при этом, не включаются в заработную плату социальные пособия, по-
лучаемые работниками из государственных и негосударственных вне-
бюджетных фондов. 

Средний размер назначенной месячной пенсии определяется пу-
тем деления общей суммы назначенных месячных пенсий на числен-
ность пенсионеров. Показатель определяется в целом и раздельно по 
категориям пенсионеров.  

Для того чтобы сделать выводы об уровне жизни населения и его 
динамике, средние показатели доходов населения, заработной платы и 
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пенсий сравниваются с величиной прожиточного минимума, минималь-
ной заработной платой и минимальным размером пенсии. 

Прожиточный минимум, минимальная заработная плата и мини-
мальный размер пенсии регулируются законодательно. 

Основой для установления минимального размера оплаты труда и 
минимального размера пенсии по старости, а также для определения 
размеров стипендий, пособий и других социальных выплат является ве-
личина прожиточного минимума. 

Величина прожиточного минимума представляет собой стоимост-
ную оценку прожиточного минимума: натурального набора продуктов пи-
тания, учитывающего диетологические ограничения и обеспечивающего 
минимально необходимое количество калорий, а также расходов на не-
продовольственные товары и услуги, налоги и обязательные платежи, 
исходя из доли затрат на эти цели в бюджетах низкодоходных домашних 
хозяйств. 

Минимальный набор продуктов питания, непродовольственных то-
варов и услуг, необходимых для сохранения здоровья человека и обес-
печения его жизнедеятельности принято называть минимальной потре-
бительской корзиной. А прожиточный минимум – это стоимостная оценка 
потребительской корзины, а также обязательные платежи и сборы. Про-
житочный минимум определяется в среднем на душу всего населения и 
раздельно по следующим социально-демографическим группам населе-
ния: 

 мужчины трудоспособного возраста; 
 женщины трудоспособного возраста; 
 пенсионеры; 
 дети в возрасте 0–6 лет; 
 дети в возрасте 7–15 лет. 
В соответствии с федеральным законом «О прожиточном миниму-

ме в Российской Федерации», принятом в 1997, величина прожиточного 
минимума на душу населения и по основным социально-
демографическим группам населения в целом по Российской Федерации 
и в субъектах РФ определяется ежеквартально на основании потреби-
тельской корзины и данных Госкомстата РФ об уровне потребительских 
цен на продукты питания, непродовольственные товары и услуги и рас-
ходов по обязательным платежам и сборам. 

Потребительская корзина определяется не реже одного раза в пять 
лет на основе методических рекомендаций, разрабатываемых с участи-
ем общероссийских объединений профсоюзов, в порядке, устанавли-
ваемом Правительством Российской Федерации. 
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Для оценки уровня жизни населения определяется соотношение 
средних показателей денежных доходов, оплаты труда, пенсии и сред-
ней величины прожиточного минимума. 

Переход к рыночной экономике России сопровождается расслое-
нием населения по уровню дохода. Одним из основных методов стати-
стического изучения дифференциации доходов населения является по-
строение вариационных рядов, а на их основе – статистических рядов 
распределения населения по уровню среднедушевых денежных дохо-
дов.  

По данным рядов распределения рассчитываются показатели 
дифференциации населения по доходу, которые условно можно объе-
динить в три группы:  

1) показатели центральной тенденции ряда;  
2) показатели структуры распределения дохода;  
3) коэффициенты дифференциации доходов населения. 
К показателям центральной тенденции ряда можно отнести: 
1. Модальный доход – уровень дохода, наиболее часто встречаю-

щийся среди населения; 
2. Медианный доход – значение дохода, находящееся в середине 

статистического ряда. Половина населения имеет доход меньше меди-
анного значения, а вторая половина – больше. 

К показателям структуры распределения дохода относятся 
следующие: 

1. Квартильный уровень дохода – значение максимального дохода 
в каждой четверти населения статистического ряда (вторая квартиль 
равняется медианному доходу); 

2. Квинтильный уровень дохода – значение максимального дохода 
в каждой пятой части населения статистического ряда; 

3. Децильный уровень дохода – значение максимального дохода в 
каждой десятой части населения статистического ряда (пятая дециль 
равняется медианному значению); 

4. Доля квартильных, квинтельных, децильных групп населения по 
уровню доходов в совокупном доходе общества. 

Коэффициенты дифференциации доходов населения это-: 
1. Децильный коэффициент дифференциации доходов показывает 

во сколько раз минимальные доходы самого богатого населения (по-
следние 10% от всего населения в статистическом ряду) превышают 
максимальные доходы населения с минимальным их значением (первые 
10% населения статистического ряда). 

2. Квинтильный коэффициент дифференциации доходов населе-
ния показывает во сколько раз минимальные доходы населения послед-
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ней квинтили превышают максимальные доходы населения первой 
квинтили. 

3. Квартильный коэффициент дифференциации доходов населе-
ния (kкварт) характеризует во сколько раз минимальные доходы по-
следней четверти населения превышают максимальные доходы насе-
ления первой квартили. 

4. Коэффициент доходов показывает во сколько раз среднедуше-
вые доходы населения десятой децили (самое богатое население) пре-
вышают среднедушевые доходы населения первой децили. 

5. Коэффициент концентрации доходов Лоренца и коэффициент 
концентрации доходов Джини характеризуют степень неравенства в 
распределении доходов населения. 

Коэффициенты Лоренца и Джини изменяются в пределах от 0 до 1. 
Чем выше значение этих коэффициентов, тем большее неравенство су-
ществует при распределении доходов. При абсолютном равенстве в 
распределении доходов значение коэффициентов равно 0, при абсо-
лютном неравенстве – 1. 

Для наглядной характеристики распределения доходов населения 
применяется рисунок 1, так называемая «кривая Лоренца».  

 

 
Рис. 1 – Кривая «Лоренца» 

 
График строится следующим образом. По оси абсцисс указывается 

доля насе ления в процентах, а на оси ординат – доля доходов так же в 
процентах При равномерном распределении (абсолютном равенстве) 
20% населения получают 20% дохода, 40% населения получают – 40% 
дохода и т.д. 100% населения получают 100% дохода. На графике эта 
прямая представляет собой диагональ квадрата и свидетельствует об 
отсутствии концентрации дохода у какой-либо группы населения. При 
абсолютном неравенстве весь доход сосредоточен у одного человека. 
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На графике по оси ординат в этом случае точки будут следующие: 0, 0, 
0, 0, 100. 

График выглядит как вертикальная линия с координатами верхней 
точки х = 100; у = 100. Практически не бывает ни абсолютного равенст-
ва, ни абсолютного неравенства. При соединении точек соответствую-
щих фактическим показателям полученной доли дохода накопленным 
частостям населения, получается кривая Лоренца, а удельный вес пло-
щади сегмента, заключенной между линией абсолютного равенства и 
кривой Лоренца в площади треугольника, образованного линией абсо-
лютного равенства, осью абсцисс и линией абсолютного неравенства, 
соответствует коэффициенту концентрации доходов Джини. Чем выше 
степень неравенства в распределении доходов, тем круче кривая Ло-
ренца, соответственно тем больше площадь сегмента между диагона-
лью и кривой Лоренца, и тем больше коэффициент Джини.Неравенство 
в распределении доходов приводит к появлению бедного населения. 
Для выявления бедного населения необходимо установить границу бед-
ности. В России границей бедности является прожиточный минимум. 
Население, имеющие денежный доход ниже величины прожиточного 
минимума, относится к бедному населению. В составе бедного населе-
ния следует выделять нищих. Международная организация труда реко-
мендует к нищим относить людей, чей совокупный доход в 2 раза мень-
ше прожиточного минимума. 

Прожиточный минимум, как граница бедности имеет определенный 
недостаток: состав потребительской корзины формируется недостаточ-
но объективно. Кроме того, сравнение с прожиточным минимумом толь-
ко денежных доходов не учитывает всей величины доходов населения. 
В международной практике применяются и другие границы бедности. 
Например, доля расходов на продукты питания в доходах (расходах) 
домохозяйства (семьи). В этом случае устанавливается значение доли 
расходов. Население, имеющее долю расходов на продукты питания 
выше установленного показателя, относится к бедному. Другой критерий 
бедности – минимально приемлемый образ жизни в государстве прожи-
вания населения. В этом случае к бедному относится население, ресур-
сы которого – материальные, культурные и социальные – не обеспечи-
вают этот уровень жизни. В качестве критерия бедности может быть и 
величина среднего душевого дохода. При таком критерии к бедному бу-
дет относиться население, имеющее доход ниже среднедушевого по 
стране.  

Для характеристики бедности применяются статистические показа-
тели: 
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1. коэффициент (уровень) бедности характеризует удельный вес 
бедного (малоимущего) населения во всем населении: 

2. дефицит дохода – это сумма денежных средств, недостающих 
до величины прожиточного минимума всего бедного населения; 

3. индекс глубины бедности; 
4. индекс остроты бедности. 
Индекс глубины бедности характеризует среднее отклонение до-

ходов бедных домохозяйств от величины прожиточного минимума (в до-
лях) и выражается величиной суммарного дефицита дохода, соотнесен-
ного с общим числом домохозяйств. 

Индекс остроты бедности рассчитывается с учетом большего веса 
для домохозяйств с более высоким размером дефицита дохода. 

Анализ уровня бедности проводится по социально-экономическим 
и демографическим группам домохозяйств и в территориальном разре-
зе, выявляются «зоны бедности», к которым относятся территории, где 
уровень бедности выше среднего по стране (или выше установленного 
предельного показателя).  

Потребление населением товаров и услуг является важнейшей ха-
рактеристикой уровня жизни населения. Рассчитываются показатели по-
требления в среднем на одного человека (среднедушевое потребление) 
и в среднем на одно домохозяйство (или на одну семью) конкретных то-
варов и услуг. Используются как натуральные, так и денежные показате-
ли. Расчеты выполняются в целом по всему населению и в разрезе тер-
риторий, социально-экономических и демографических групп населения. 
При этом берется весь объем потребления товаров и услуг, приобре-
тенных населением платно и полученных бесплатно. Потребление на-
селением материальных благ и услуг является конечным потреблением, 
отражается  в  счете использования доходов системы национальных 
счетов. 

Расходы, осуществляемые на приобретение товаров и услуг, на-
зываются потребительскими расходами населения. Статистика изучает 
уровень, динамику и структуру потребительских расходов. 

В составе потребительских расходов выделяют расходы на приоб-
ретение товаров и на приобретение услуг. Товары подразделяются на 
продовольственные и непродовольственные; в свою очередь продо-
вольственные подразделяются на продукты питания и алкогольные на-
питки. Услуги подразделяются на следующие виды: бытовые, жилищно-
го хозяйства, коммунальные, услуги учреждений культуры, туристские и 
экскурсионные, физической культуры и спорта, медицинские, санаторно-
оздоровительные, ветеринарные, услуги правового характера, системы 
образования, другие услуги. 
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Особое социально-экономическое значение имеет показатель доли 
расходов на питание. Чем ниже этот показатель, тем выше уровень жиз-
ни населения. Удельный вес расходов на питание (покупку продуктов 
для домашнего питания и расходы на питание вне дома) в структуре по-
требительских расходов домашних хозяйств России в динамике харак-
теризуются следующими данными, представленными в таблице 1.  
 
Таблица 1 - Удельный вес расходов на питание в структуре  
потребительских расходов домашних хозяйств России 
Годы 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Доля расхо-
дов на пита-
ние, % 35,1 38,4 47,1 46,3 46,8 52 50,2 

 
Важнейшее значение имеет анализ потребления населением то-

варов и услуг в натуральном (или условно-натуральном) выражении. 
Рассчитываются показатели фактического потребления на душу насе-
ления, а по товарам совместного использования – в среднем на домохо-
зяйство (на 100, 1000 домохозяйств). 

Фактические показатели потребления сравниваются с рациональ-
ными или нормативными. Таким образом, определяется коэффициент 
удовлетворения потребности населения в конкретном товаре. 

Показатели потребления услуг в среднем на 1 человека, как пра-
вило, определяются в денежном выражении по каждому виду услуг, но 
можно определить и среднее количество того или иного вида услуг на 
одного человека или средний объем выполненных работ (например, от-
пуск воды в м3). По услугам также как и по товарам определяются пока-
затели удовлетворения потребностей и динамики. 

В рыночных условиях возрастает необходимость в изучении пла-
тежеспособности населения как одного из важных факторов развития 
рынка. 

Однако информация о доходах наименее достоверна из-за много-
образия источников доходов, наличия неучитываемых доходов от «те-
невой» экономической деятельности, разрыва во времени между осуще-
ствленной деятельностью и ее оплатой, а также наличия не только де-
нежной формы доходов, но и натуральных поступлений продуктов пита-
ния и предоставляемых льгот населению. Поэтому статистика все в 
большей степени сосредоточивает внимание на изучении расходов, т. е. 
изучает доходы через расходы населения. 

Совершенствование статистической методологии по изучению до-
ходов и расходов населения способствует расширению международных 
сопоставлений в этой области. 
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УДК 311: 314 
Тимирьянова М.Р., Бенько Е.В. 
Статистика травматизма на аттракционах 
 
Каждый год жертвами аттракционов-убийц становится около тыся-

чи маленьких россиян. В июле 1955 года, в пригороде Лос-Анджелеса 
открылся первый в мире «Диснейленд» - парк «оживших» героев мульт-
фильмов, сказочных дворцов и развлечений для семейного отдыха. Се-
годня без подобной индустрии аттракционов, луна-и аквапарков не об-
ходится ни один крупный город мира. Их владельцы обещают незабы-
ваемые ощущения, умалчивая, что «навороченные» аттракционы еже-
годно уносят сотни человеческих жизней, а тысячи детей становятся ин-
валидами.  

Человеческая судьба - дама с причудами. Стоило ли, к примеру, 
ехать из Америки - страны «Диснейлендов» и «Диснейвордов» в дале-
кий Смоленск и «покорять» там опасный аттракцион в парке культуры? 
Тринадцатилетний Женя - сын иммигрантов решил, что стоило. В итоге 
лишился одной ноги и едва не потерял вторую. 1 июня, в День защиты 
детей, городской парк был переполнен ребятней, атаковавшей качели и 
карусели. Женя тоже решил побывать в роли «космонавта». Залез на 
возвышенность с креплениями, ноги и руки мальчика закрепили, гигант-
ский маховик медленно начал раскачиваться. Через несколько секунд 
публику потряс страшный крик...  

Милицейская сводка гласила: «С диагнозом «травматическая ам-
путация правой конечности, сотрясение головного мозга, перелом голе-
ни, травматический шок» в больницу доставлен подросток 1995 года ро-
ждения».  

- Лучше бы мы этого не видели, - вспоминают очевидцы проис-
шедшего. - У паренька отцепились обе руки, и он, падая, переломал се-
бе ноги. Одну до середины голени оторвало совсем, а другая держалась 
на мышце. Мальчик все это время был в сознании, кричал «больно»!  

После произошедшего была приостановлена работа аттракционов, 
ведь парень чудом остался жив. Но родители должны сами, полагаясь 
на жизненный опыт, оценивать потенциальную опасность, а также со-
стояние здоровья и физическое развитие детей. Аттракцион, на котором 
пострадал мальчик, был пригоден скорее для подготовки космонавтов.  

А вообще - все это очень странно. Несмотря на полувековую исто-
рию индустрии развлечений в России до сих пор никто не измеряет рост 
детей при допуске к аттракционам. Обязательного страхования для раз-
влекающихся на каруселях тоже нет. А потому в случае несчастья не к 
кому даже претензии предъявить. Вступление в организацию, сертифи-
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цирующую парковое оборудование, добровольное, и многие владельцы 
этого не делают. Что немудрено - ведь если следовать старым инструк-
циям, то 90 процентов всех аттракционов в России надо закрывать, по-
скольку они выработали свой ресурс.  

Первые механические карусели появились в Европе еще в XVIII 
веке, а в Россию один из таких аттракционов привез еще Петр Первый. 
Карусели пользовались огромной популярностью у юных дворян - моло-
дые люди садились на деревянных лошадок или в колесницы, вращав-
шиеся вокруг деревянного столба, старались во время «забавы» сни-
мать копьями подвешенные кольца, поражать щиты и мячи.  

То есть изначально не такая уж это была и забава, скорее, началь-
ная военная подготовка, наподобие парашютных вышек в парках куль-
туры и отдыха сталинских времен. В 1818 году в Европе появились пер-
вые большие качели для всех желающих. Они вызвали море восторга у 
посетителей первого «пивного» праздника «Октоберфест» в Мюнхене, 
где оборудовали и первую большую карусель. При этом скорости ат-
тракционов, на которых катались прабабушки и прадедушки, были еще 
очень небольшими. Примитивные механизмы не представляли серьез-
ной опасности, и лишь спустя 137 лет, в век мощных электрических мо-
торов, гениальный Уолт Дисней понял: теперь ощущения могут быть 
действительно острыми, а бизнес способен приносить миллионы! Впро-
чем, и тогда идея многим казалось безумной. «Будут ли родители пла-
тить деньги, чтобы посылать своих же детей на аттракционы для само-
убийц?» - такие вопросы задавали гениальному мультипликатору аме-
риканские толстосумы. Четвертый ребенок в семье ирландских имми-
грантов, создатель Микки Мауса не смог получить кредит на строитель-
ство даже у совета директоров собственной компании!  

Церемония открытия парка аттракционов хоть и транслировалась 
по телевидению, но из знаменитостей ее почтил вниманием лишь Ро-
нальд Рейган - актер «ковбойских» фильмов. И далеко не сразу Рейган 
стал президентом из разряда «великих», а «Диснейленд» - одной из из-
вестных достопримечательностей США. Теперь каждый год его посеща-
ет до тринадцати миллионов человек, за всю историю парка тут побыва-
ло полмиллиарда посетителей. Его копии возводятся по всей планете: 
во Флориде, Франции, Японии. Парки развлечений состоят из десятков 
аттракционов, на которых можно испытать ощущения от полета в кос-
мос, круиза по джунглям, похищения пиратами. Большинству посетите-
лей все это очень нравится, у меньшинства же от страха не выдержива-
ет сердце. Так, в прошлом году в «Диснейленде» скончалась 77-летняя 
бабуля. Статистика знает не все.  

Статистика несчастных случаев в парках развлечений - неприятная 
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тема для пресс-службы «Диснейленда». А в России за последние 10 лет 
зафиксировано всего... 23 смертельных случая в государственных пар-
ках культуры и отдыха. Из них 18 - с детьми и 5 - с самими работниками. 
Но вскользь отмечается, что каждый год гибнет «около тысячи» ребяти-
шек, становящихся жертвами примитивных качелей и каруселей, при-
надлежащих неизвестно кому. «Несколько тысяч» получают тяжелые 
травмы, а десятки тысяч - серьезные ушибы.  

В Америке называют другие цифры - 20 400 детей до 14 лет 
ЕЖЕГОДНО (!) получают травмы на аттракционах. За пятьдесят лет 
«индустрии развлечений» - пять миллионов покалеченных! И это в стра-
не, где приняты стандарты на безопасность оборудования. У нас же при 
постройке тех же дворовых качелей делают «бетонные игрушки», глав-
ным критерием которых является, если можно так выразиться, антиван-
дальность.  

Вот информация лишь за последние два года: в испанском городе 
Альканис молодой рабочий попал под колеса «Поезда Дракона» на гла-
зах у публики. За восемь дней до этого на таком же аттракционе в горо-
де Плиего угодила в щель между вагонами и погибла 10-летняя девочка. 
В США в штате Мичиган этот же поезд «застыл» в вертикальном поло-
жении - в результате ранено 30 подростков. В Лондоне по неизвестной 
причине вышла из строя и обрушилась карусель под названием «Пара-
шютист-десантник» - увечья получили тринадцать подростков.  

Теперь в «Диснейленде» при входе в парк начали измерять рост 
детей: ультразвуковой аппарат моментально «сканирует» ребенка, а по-
том загорается лампочка - желтого, синего, зеленого цвета: для каждой 
зверушки свои игрушки!   

Год назад желание одной мамаши удивить четырехлетнего сына 
аттракционом для космонавтов привело к очередной смерти.  
«В какой-то момент я заметила, что сын как-то замер и вытянул ноги, - 
говорит женщина. - Я взяла его за руку и сразу почувствовала неладное, 
но прервать «космический полет» было невозможно». Ребенок скончал-
ся в больнице. При этом, по словам родственников, он был абсолютно 
здоровым, а сотрудники «Диснейленда» утверждают, что рост соответ-
ствовал требованиям для юных «космонавтов».  

Но нас хлебом не корми - дай во всем скопировать Запад. Еще Ни-
кита Хрущев, посетив Америку, «загорелся» идеей создания пионерско-
го «Парка чудес». Под него сразу же зарезервировали место в большой 
пойме Москвы-реки на западе столицы, но оно оказалось из разряда 
«проклятых» - огромная территория и сегодня толком не застроена..  

Московский мэр Юрий Лужков с 1992 года ищет деньги на «Русский 
«Диснейленд», но их вечно «перешибают» - то Третье транспортное 
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кольцо, то храм Христа Спасителя. Впрочем, может, и к лучшему? В Мо-
скве тоже были свои несчастные случаи и смерти на аттракционах. 

 
 
УДК 658.15 
Титова М.К., Абаева Н.П. 
Финансовый контроллинг организаций  
в долгосрочной перспективе 
 
С переходом нашей экономики к рыночному механизму значитель-

но повысился интерес предприятий к новейшим методам управления. В 
современных экономических условиях каждый руководитель должен по-
стоянно следить за положением дел  в своей организации, несмотря на 
то, что это требует дополнительных затрат, поэтому процесс отлажива-
ния  системы постоянного учета финансового положения компании и 
фактической финансовой эффективности бизнеса является жизненно 
необходимым и, соответственно, актуальным в предприеимательских 
структурах. Ведь именно своевременный и профессионально – отла-
женный  финансовый контроллинг позволит сформировать точный отчет 
о современном финансовом состоянии организации, его основных на-
правлениях, тенденциях развития, позволит изучить целостную концеп-
цию экономического управления фирмой, направленную на выявление 
всех шансов и рисков, связанных с получением прибыли,  даст понять на 
правильном ли пути фирма, достаточно ли избранная альтернатива эко-
номична, можно ли профинансировать проекты, что произойдет, если 
реальность окажется не такой, как было запланировано, тем самым по-
зволит управлять будущим для обеспечения длительного и успешного 
функционирования предприятия и его структурных единиц. 

Области финансового контроллинга принадлежит сегодня, как пра-
вило, планирование, бюджетирование, внутренний учет и внутренний 
аудит, а также мероприятия и рекомендации по совершенствованию фи-
нансовой деятельности организации в  зависимости от внутренних и 
внешних изменений, прямо или косвенно связанных с организацией: 
«Иной мир-иной контроллинг». 

Слово «контроллинг» (англ. controlling) образовано от глагола «to 
control», который можно интерпретировать двояко: в значении «управ-
лять», «руководить», «распоряжаться»; и в значении «контролировать», 
«проверять» (что в английском выражает также глагол «to check»). 

Новаторским является понимание контроллинга в его первом зна-
чении — в значении «управление», «руководство». Контроллинг здесь 
представляет особую концепцию управления предприятием, которая 
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опирается на комплексное информационное и организационное соеди-
нение процессов планирования и контроля. В этом случае основой фор-
мирования контроллинга являются: 
- использование инструментов контроллинга, особых методов и техники 
анализа; 
- системное формирование информационных систем контроллинга; 
- системная коммуникация между отдельными организационными 
участками; 
- изменение подходов и способов мышления. 

С функциональной точки зрения контроллинг представляет собой 
подсистему управления, нацеленную на процессы планирования и кон-
троля, на их координацию и информационную поддержку. 

Для обеспечения основных функций контроллинга совсем не обя-
зательно менять организационную структуру предприятия. Каждое 
предприятие с большей или меньшей интенсивностью занимается про-
цессами планирования и контроля и снабжено определенными инфор-
мационными системами. Вместе с тем предприятия имеют некоторую 
организационную структуру, которая определяет пространственные гра-
ницы и поведение отдельных участков или звеньев организации, в том 
числе распределение полномочий и ответственности. Функции контрол-
линга могут быть реализованы на предприятии в форме расширения и 
совершенствования осуществляемой деятельности во всем ее разнооб-
разии. 

Речь идет, прежде всего, о внедрении инструментов контроллинга, 
методов и приемов, создании интегрированных информационных сис-
тем, совершенствовании процессов планирования, контроля и анализа. 

Что касается функциональности контроллинга, то целесообразно 
обеспечить функциям контроллинга институциональную поддержку. На 
практике это означает создание такой системы контроллинга, которая 
при наличии соответствующих полномочий позволит решать заранее 
определенные комплексы задач. 

Финансовый контроллинг — подсистема контроллинга предпри-
ятия, цель которой состоит в обеспечении ликвидности (финансового 
равновесия) предприятия. Функциональность финансового контроллин-
га, так же как и общего контроллинга предприятия, определяется каче-
ством используемых инструментов, т. е. методов и приемов, состоянием 
механизмов планирования и контроля, а также качеством информацион-
ных систем. 

Финансовый контроллинг представляет собой контролирующую 
систему, обеспечивающую концентрацию контрольных действий на наи-
более приоритетных направлениях финансовой деятельности предпри-
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ятия, своевременное выявление отклонений фактических ее результа-
тов от предусмотренных и принятие оперативных управленческих реше-
ний, обеспечивающих ее нормализацию, а также определение меро-
приятий и рекомендаций по совершенствованию предпринимательской 
деятельности. 

Функции финансового контроллинга проявляются в трех основных 
сферах: получение финансовых ресурсов (источников), управление ими 
и их использование. 

Финансовые ресурсы поступают на предприятие прежде всего от 
покупателей (заказчиков) и с рынка капиталов. Часть финансовых ре-
сурсов не попадает сразу в оборот, а находится в управлении в виде ре-
зервов ликвидности; другие ресурсы служат для финансового обеспече-
ния предприятия (идут в производство и на инвестиции), для обслужи-
вания долга (займы, кредиты), расчетов с государством (налоги) и ак-
ционерами (дивиденды). 

Каждая из названных выше функций финансового контроллинга 
проходит через отдельные этапы процесса управления:  

1. этап планирования: аналитическая деятельность, составление 
прогнозов относительно движения финансовых ресурсов и определение 
мероприятий по выявлению недостатка или избытка ликвидности;  

2. этап реализации: деятельность, необходимая для выполнения 
плана;  

3. этап контроля: сопоставление реальных показателей с плано-
выми, выявление и анализ отклонений, и предложение мероприятий по 
регулированию. 

Финансовый контроллинг как важный элемент системы общего кон-
троллинга отличается направленностью и объемом охваченной дея-
тельности. Специфический характер задач финансового контроллинга 
должен находить соответствующее отражение в организационном уст-
ройстве. На предприятиях, внедривших системы контроллинга, послед-
ний рассматривается обычно как своеобразная единица, в компетенцию 
которой входят различные задачи, в том числе задачи финансового кон-
троллинга. Функции, или задачи, финансового контроллинга в этом слу-
чае распределяются между разными участками или отделами сектора 
общего контроллинга, занимающимися анализом, планированием, реа-
лизацией и контролем. 

Существует альтернативная концепция, опирающаяся на органи-
зационную самостоятельность задач финансового контроллинга. В этом 
случае с точки зрения организации он делится на два участка. Подбор 
точных определений для них вызывает некоторые сложности. Легче все-
го решить эту проблему для участка (сектора), в компетенции которого 
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находятся функции (задачи) финансового контроллинга — логично ис-
пользовать здесь определение «финансовый». Как тогда определить 
другие функции (задачи) контроллинга? Если основываться на видении 
глобальной цели контроллинга предприятия в управлении его финансо-
во-экономическим равновесием, оправданным будет в этой ситуации 
использование терминов «прибыль», «прибыльный» («доход», «доход-
ный»). Организационное вычленение финансового контроллинга из всей 
его системы способствует созданию более благоприятных условий для 
рассмотрения ликвидности в числе важнейших факторов, учитываемых 
в процессе принятия решений. Тем самым возникает организационный 
или полномочный противовес преимущественной ориентации контрол-
линга предприятия на такие аспекты, как рентабельность и рациональ-
ность ведения хозяйства. 

Еще одна ситуация, когда между высшим руководством предпри-
ятия и руководителями участков (контроллинг прибылей и финансовый 
контроллинг) организуется еще одно звено, представляющее руково-
дство сектора общего контроллинга предприятия. В этом случае высшее 
руководство предприятия «освобождено» от обязанности управлять 
подсистемами (контроллингом прибылей и финансовым контроллингом) 
и координировать их работу.  

Таким образом, каждый уровень руководства может сосредото-
читься на решении собственных задач. Однако при этом процесс комму-
никаций становится более растянутым, а угроза возникновения изолиро-
ванности высшего руководства более ощутимой и легкореализуемой. 
Эта изолированность может быть устранена, например путем привлече-
ния к общему управлению предприятием (на уровне высшего руково-
дства) лиц, возглавляющих сектор общего контроллинга, либо путем его 
осуществления без прохождения через промежуточное звено (руководи-
тели отдельных участков (центры ответственности) контроллинга вклю-
чаются в состав высшего руководства). Высшее руководство при этом 
лучше осведомлено о реальном положении дел. Недостаток — двойст-
венность функций руководителей участков. 

Таким образом, в ходе изучения общей системы финансового кон-
троллинга в организации было выявлено то, что без ведения контрол-
линга финансов на предприятии, невозможно увеличить финансовую 
эффективность фирмы, ее доходность, нельзя разработать четкую и на-
дежную финансовую стратегию развития организации в будущем. Вне-
дрение и использование всевозможных вариантов оценки финансового 
контроллинга, совершенствование системы долгосрочного планирова-
ния предпринимательской деятельности, позволит компании достигнуть 
поставленных ею целей и избежать неожиданностей в будущем. 
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УДК 336.714 
Фасхудинова Т.Р., Ширяева Н.В. 
Национальные инвестиционные проекты 

 
 Национальный проект - проект, направленный на качественное 

преобразование общества. Выдвинутые Президентом Российской Феде-
рации национальные проекты адекватны современным российским реа-
лиям и способны переломить развитие негативных тенденций. 

 Национальные проекты с момента провозглашения их Президентом 
Российской Федерации находятся в центре общественного внимания. 
Проблемы проектов постоянно обсуждаются в СМИ (выходит даже спе-
циальный журнал «Национальные проекты»), им посвящаются научно-
практические конференции и симпозиумы. И это не случайно. Понятие 
«Национальный проект» по самому звучанию несет в себе действия и 
перемены, масштаб которых затрагивает все общество, т.е. имеет обще-
ственно-стратегическую значимость. И, если это так, власть абсолютно 
права, когда при всякой возможности вновь и вновь будирует проблему 
национальных проектов. Соответственно право и научное сообщество 
вновь и вновь возвращаются к осмыслению данной проблемы. А научное 
осмысление есть прежде всего формирование теоретико-ме-
тодологической базы наблюдаемых явлений. 

Такая база позволяет: 
1) установить критерии, согласно которым тот или иной проект может 

быть определен в качестве национального; 
2) отобрать из множества вариантов те проекты, которые наилучшим 

образом отвечают национальным интересам в данной социально-
экономической ситуации; 

3) определить алгоритм реализации выбранных проектов в рамках 
имеющихся возможностей и ограничений, в том числе наличия рисков. 

Все это позволит сформировать реальную, т.е. адекватную постав-
ленным задачам, социально-экономическую политику и одновременно 
определить, насколько реально проводимая политика адекватна выдви-
нутым проектам. 

Рассмотрим, каким критериям должен отвечать национальный проект. 
С одной стороны, такой проект непосредственно затрагивает интересы не 
отдельной группы, социальной страты или класса, а общенациональные, 
т.е. интересы всего государственно-организованного социума (нации), и его 
плодами так или иначе воспользуются все граждане. С другой стороны - 
и это вытекает из предыдущего - осуществление такого проекта по-
требует того или иного участия в нем всех членов данного общества. 

В качестве примеров подобных проектов в истории России можно 



 
 

287

назвать следующие: 
1. Промышленная революция Петра I. 
2.Реформа аграрных отношений 1861 г. 
3.Строительство транссибирской магистрали. 
4.Возрождение российского флота после поражения в русско-японской 
войне в начале XX века. 
5.Столыпинская аграрная реформа. 
6.План ГОЭЛРО. 
7.Индустриализация России в 30-х годах. 
8.Создание ракетно-ядерного шита в 50-х - 60-х годах. 
9.Освоение целинных и залежных земель в середине XX века. 
10.Проекты химизации и мелиорации. 
11.Освоение нефтегазовых ресурсов Сибири. 
12.Строительство БАМ. 

К наиболее известным аналогичным зарубежным проектам XX века 
можно отнести «Новые рубежи» Ф. Рузвельта, послевоенное восстановле-
ние Германии и Японии после поражения в мировых войнах, лунный про-
ект США. 

Названные проекты характеризуются рядом общих черт. 
Первое. Все эти проекты выдвигались в условиях, когда сохранение 

оптимистической исторической перспективы для данного общества требо-
вало его (общества) качественного преобразования. 

Иначе говоря, когда заканчивался один цикл развития общества, 
начиналась нисходящая траектория волны его развития. Перед общест-
вом вставала дилемма: либо качественно преобразоваться для перехода 
в новый цикл, т.е. в начало восходящей траектории новой волны, либо, 
дойдя до конца нисходящей траектории, исчезнуть с исторической арены, 
как исчезают волны, достигшие своего предела - твердого берега. 

Соответственно результатом проектов было не просто решение тех 
или иных социально-экономических или научно-технологических задач. 
Их реализация вела (должна была вести) к качественному преобразова-
нию самого общества, сложившегося образа его жизни, присущей ему 
системы социально-экономических отношений и как результат к перехо-
ду к новой восходящей траектории волны. 

Второе. Поскольку указанные проекты затрагивали коренные инте-
ресы всего общества, всех его членов и соответственно их реализация 
требовала усилий со стороны всех членов общества, постольку удача или 
неудача этих проектов определялась не только их исторической, соци-
ально-экономической, технологической и т.п. целесообразностью, наличи-
ем организационно-административных и экономических механизмов их 
реализации. Требовалась еще общенациональная заинтересованность в 
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этих проектах. А заинтересованность во многом зависела от того, на-
сколько проекты были понятны и «сопрягались» с насущными потребно-
стями большинства населения. 

Кроме того, необходимо было наличие общенационального дове-
рия к власти, выдвинувшей эти проекты. Именно отсутствие общена-
циональных заинтересованности и доверия лежало в основе неудач при 
осуществлении любых, самых необходимых национальных проектов. 

Что касается современных российских национальных проектов, то 
при рассмотрении данной темы следует прежде всего ответить на два 
вопроса: нуждается ли сегодня Россия в национальных проектах и отве-
чают ли выдвинутые национальные проекты своему социально-
экономическому и историческому назначению. 

Ответ на первый вопрос, безусловно, положителен. Действительно, 
абсолютно ясно, что состояние российского общества, сложившееся на 
рубеже XX и XXI веков, траектория его социально-экономической эволю-
ции исключают сколь-нибудь оптимистический вариант его историческо-
го будущего. Фундаментальной причиной этого является та система об-
щественно-экономических отношений, которая возникла после краха 
советской системы. 

Общенациональные проекты, как показывает исторический опыт, - 
эффективный механизм позитивных изменений. Таким образом, следует 
отметить своевременность, объективную необходимость выдвижения на-
циональных проектов высшей государственной властью России. Отвечая 
на второй вопрос, необходимо определить, что в настоящее время пред-
ставляет для России критический общенациональный интерес. 

В принципе, базовым общенациональным интересом является сохра-
нение самого общества как определенной исторической целостности. В 
условиях существующих форм и механизмов глобализации задача сохра-
нения национально-государственной исторической целостности осознает-
ся всеми государствами особенно остро. 

В силу целого ряда объективных исторически сложившихся геопо-
литико-экономических обстоятельств базовым условием сохранения на-
ционально-государственной целостности России является восстановле-
ние ее статуса в качестве великой державы по критериям XXI века или, 
выражаясь современным языком, становление России в качестве одного 
из «полюсов развития» современного глобализирующегося мира. 

В Послании Федеральному Собранию Российской Федерации (2003 
г.) Президент Российской Федерации отмечал, что необходимо «все наши 
решения, все наши действия - подчинить тому, чтобы уже в обозримом 
будущем Россия прочно заняла место среди действительно сильных, эко-
номически передовых и влиятельных государств мира. ...Весь наш исто-
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рический опыт свидетельствует: такая страна, как Россия, может жить и 
развиваться в существующих границах, только если она является сильной 
державой. Во все периоды ослабления страны - политического или эко-
номического — перед Россией всегда и неотвратимо вставала угроза 
распада». 

Немаловажным особенно с точки зрения национальных проектов 
представляется и то обстоятельство, что стратегия становления России в 
качестве одного из «полюсов развития» современного мира, согласно 
данным социологического опроса ИСПИ РАН (2004 г.), отвечает ожида-
ниям более 80% граждан России. 

Очевидно, что набор «условий», удовлетворять которые необхо-
димо, чтобы стать «полюсом развития» современного мира, достаточно 
разнообразен и меняется с течением времени. Но среди этих условий 
существует одно, неизменное по своему содержанию: социально-
экономическое благополучие большинства народа. Отсутствие этого ус-
ловия не позволяет говорить об устойчивом социально-политическом 
единстве нации, что обязательно для сохранения целостности общества. 
Это понимали еще основоположники современной экономической нау-
ки, утверждая, что «ни одно общество, без сомнения, не может про-
цветать и быть счастливым, если значительная часть его членов бедна и 
несчастна». 

Непонимание данного положения правящими кругами Российской 
империи предопределило ее крах в 1917 г. Вспоминая об этом, один из 
представителей императорской фамилии, будучи уже в эмиграции, писал: 
«Каждый здравомыслящий финансист должен бы был сознавать, что пока 
русский крестьянин будет коснеть в невежестве, а рабочий ютиться в ла-
чугах, трудно ожидать солидных результатов в области развития русской 
экономической жизни. Но близорукие дельцы... были мало обеспокоены 
отдаленным будущим. Они были уверены, что сумеют реализовать все 
вновь приобретенное до того, как грянет гром». 

Учитывая изложенное, обратимся к содержанию современных рос-
сийских национальных проектов: 

- «Развитие агропромышленного комплекса»; 
- «Обеспечение доступного для населения жилья»; 
- «Формирование системы качественного и доступного здравоохране-

ния»; 
«Создание системы качественного и доступного образования». 
Представляется, что названные проекты в российских условиях 

полностью отвечают тем требованиям, которые позволяют отнести их к 
национальным. Действительно, в первую очередь человек должен быть 
сыт, обут и одет (агропромышленный комплекс), иметь крышу над голо-
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вой (доступное жилье), быть здоровым (сфера здравоохранения) и дать 
образование детям, что особенно актуально в век экономики, основан-
ной на знании (сфера образования). 

Конечно, можно выдвинуть много и вполне обоснованно других 
приоритетов, ясно видимых с высоты научного мышления. Но принятие 
проектов со стороны научной элиты отнюдь не означает, что они будут 
приняты обществом и тем самым получат не формально, а фактически 
статус общенациональных приоритетов. В качестве примера напомним 
о ситуации после Великой Отечественной войны, когда общественную 
поддержку получила задача создания ракетно-ядерного щита даже ие-
ной ущемления текущего материального благополучия народа. Лозунг 
«лишь бы не было войны» был самой насущной потребностью нации в 
тот исторический период. 

 Однако представим, что в качестве общенациональных проектов бу-
дут выдвинуты, например, такие, как «переход к инновационному типу 
экономического роста», «будем первыми на Марсе», «возродим отече-
ственную науку» и т.п. Безусловно, такого рода проекты отражают корен-
ные национально-государственные интересы, так как их реализация по-
зволит России проявить себя в качестве конкурентоспособной державы 
современного мира. Но в силу сложившихся обстоятельств (обнищание 
большей части населения, колоссальная социально-экономическая диф-
ференциация общества, недоверие к собственному государству и т.д.) 
они вряд ли будут восприняты массовым общественным сознанием как 
общенациональное дело. 

Что же касается выдвинутых проектов, то они для данных конкрет-
ных обстоятельств оптимально соответствуют своему национальному 
статусу по ряду причин. 

Во-первых, проекты отвечают насущным интересам основной массы 
населения России, включая и интересы обеспеченной ее части, посколь-
ку в этом случае в гораздо большей степени гарантирована социальная 
стабильность, чем при сохранении или развитии сложившейся ситуации 
в данной сфере. 

Во-вторых, реализация проектов ведет к развитию человеческого по-
тенциала России, что является главным условием становления ее в каче-
стве конкурентоспособной державы. 

В-третьих, проекты потенциально содержат в себе предпосылки для 
устойчивого экономического роста, основанного на инновационных фак-
торах, а также для развития внутреннего рынка. 

В-четвертых, реализация проектов послужит материальной базой 
восстановления необходимого уровня доверия основной массы населе-
ния к власти. 
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Таким образом, можно сделать вывод, что реализация указанных 
проектов явится большим шагом на пути создания статуса России в каче-
стве одного из «полюсов развития» современного мира. 

Рассматривая ход реализации названных национальных проектов, 
отметим, что определяющую роль здесь играет ресурсное обеспечение 
(табл. 1). 
 
Таблица 1 - Финансирование приоритетных национальных проектов в 
социальной сфере 
Национальные 

проекты 
2006 г. 2007 г. 

Намечено в 
декабре 2005 
г., млрд.руб. 

Утверждено Намечено в 
декабре 
2006 г., 
млрд.руб. 

Утверждено 
Млрд. руб. % к наме-

ченному 
Млрд. 
руб 

% к на-
мечен-
ному 

Образование 25,3 29,3 115,8 31,2 48,9 156,7 
Здоровье 88,4 62,6 70,8 120,5 107,7 89,4 
Жилье 35,4 37,2 105,1 46,2 50,78 110,0 
Итого 149,1 129,1 86,6 197,9 207,4 104,8 

 
Обращает на себя внимание существенное систематическое недофи-

нансирование по сравнению с прогнозными расчетами сферы здраво-
охранения. И это при том, что главной причиной ухудшающейся демогра-
фической ситуации является высокий уровень смертности. Что касается 
развития агропромышленного комплекса, то объем и динамика его фи-
нансирования существенно меньше, чем любого другого национального 
проекта (табл. 2). 
 
Таблица 2 - Расходы федерального бюджета на финансирование на-
циональных проектов (млрд. руб.) 

Национальные проекты 2006 г. 2007 г. % прироста к 2006 г. 
Здоровье 62,6 107,7 72,0 
Жилье 37,1 50,7 36,7 
Образование 29,3 48,9 66,9 
АПК 21,9 23,4 6,8 

 
Учитывая тяжелое положение, которое сложилось в сельском хозяй-

стве, неудивительно, что, хотя развитие животноводства объявлено в рам-
ках национального проекта АПК приоритетной сферой, объем производ-
ства мяса в 2009 г. (в случае оптимистического варианта развития) про-
гнозируется на уровне 37,5% к уровню 1990 г. или 58,1% к уровню 1992 
г. К 2009 г. доля в обшей численности населения лиц, проживающих в сель-
ской местности и имеющих доход ниже величины прожиточного миниму-
ма, возрастет (с 35,6% в 2005 г. до 40,1% в 2009 г.), что во многом свя-
зано с ограниченными возможностями роста доходов сельских жителей в 
прогнозном периоде. 
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Вместе с тем, критикуя те или иные слабые стороны проектов и их 
реализации, важно понять, в чем источник этих слабостей: либо дело в не-
достаточной квалификации авторов проектов или в неизбежных ошибках, 
которые будут сопровождать реализацию самого квалифицированного 
проекта, либо проблемы лежат глубже - на системном уровне. 

Если речь идет о недостатке квалификации, то она приходит с опы-
том, а ошибки важно как можно раньше замечать и незамедлительно 
исправлять. Если же проблемы лежат на системном уровне, то никакое 
увеличение объема ресурсов или их перераспределение не позволит 
обеспечить искомый национальный результат проектов.  

К сожалению, целый ряд факторов указывает, что проблемы нацио-
нальных проектов лежат именно на системном уровне. Об этом прежде 
всего свидетельствует порядок разработки алгоритмов реализации про-
ектов. 

Как показывает исторический опыт, все успешные национальные про-
екты такие, как план ГОЭЛРО, лунный проект США, создание ракетно-
ядерного щита и т.д., характеризовались опорой на фундаментальную 
науку при их разработке. Приходится констатировать, что в разработке ны-
нешних национальных проектов наука практически не участвует. По словам 
президента РАМН, директора Российского онкологического центра РАМН 
им. К.Н.Блохина М.Давыдова, проводимая Минздравсоцразвития  России 
реформа здравоохранения не согласована ни с одним головным институ-
том РАМН. Все «программы» придумываются в кулуарах и потом просто 
спускаются вниз в виде приказов министерства, которые не выдерживают 
никакой критики. Аналогичной точки зрения придерживаются академик РАН 
и РАМН, директор Гематологического научного центра А.Воробьев и ди-
ректор Центра эндохирургии и литотрипсии, известный организатор 
здравоохранения Л. Рошаль. 

Подобная же критика в адрес порядка разработки реформ образо-
вания, агропромышленного комплекса высказывается со стороны при-
знанных специалистов этих областей. 

Именно в механизмах принятия решений кроется причина вывода, со-
держащегося в экспертном заключении на проект федерального бюджета 
на 2007 год, подготовленном Центром финансово-банковских исследова-
ний ИЭ РАН, что никаких существенных изменений в пропорциях бюджет-
ного распределения на социальные цели не произошло (табл. 3). 

В экспертном заключении отмечается также, что возросла в основ-
ном информационная (идеологическая, пропагандистская) сопровож-
дающая социальной составляющей бюджетной политики. 
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Таблица 3 - Доля социальных расходов консолидированного бюджета 
Показатели 2005 2006 2007 

Социальные расходы бюджета, включая фонд софинансирования и ком-
пенсаций регионам в процентах к доходам консолидированного бюджета 

40,8 37,1 36,7 

Социальные расходы, включая трансферты страховым фондам, в про-
центах к доходам консолидированного бюджета и страховым платежам 

45,1 44,6 43,4 

 
Причины сложившейся ситуации кроются, с одной стороны, в направ-

ленности современной социально-экономической политики; с другой - в 
механизме ее выработки, когда наука, по сути, отстранена от процесса 
ее формирования даже на экспертном уровне. А ведь исторический опыт 
показывает: именно опора на научный потенциал нации или отсутствие 
таковой лежали в основе удачных или соответственно неудачных нацио-
нальных проектов. 

В этих условиях важнейшей задачей всего комплекса российских 
фундаментальных наук является разработка такого механизма реа-
лизации выдвинутых национальных проектов, который бы вел к сис-
темным изменениям общества, позволяющим решить сверхзадачу, 
восстановление той сложившейся за многовековую историю сущест-
вования России общенациональной целостности, которую мы назы-
ваем российским народом.  
 

 
УДК 336.7 
Хижук В.С., Васильева А.С. 
Прогнозирование денежных потоков 
 
Организации для предстоящего регулирования движения денеж-

ных средств проводят прогнозирование денежных потоков. Важнейшим 
документом по их прогнозированию является план движения денежных 
средств на счетах и в кассе организации — платежный баланс. Он раз-
рабатывается на предстоящий месяц с разбивкой по декадам и пяти-
дневкам. 

Платежный баланс отражает весь денежный оборот организации. 
На его основе производят оперативное финансирование всех хозяйст-
венных операций. 

По данным платежного баланса организация планирует выполне-
ние своих обязательств перед государством, кредиторами, поставщи-
ками, инвесторами и иными партнерами, состояние собственных 
средств, определяет потребность в привлечении банковских или ком-
мерческих кредитов. С помощью платежного баланса контролируют вы-
пуск и реализацию продукции. 
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В расходной части платежного баланса выделяют первоочередные 
платежи, что имеет большое значение для платежеспособности орга-
низации (особенно при возникновении финансовых затруднений). 

При составлении платежного баланса финансовая служба коор-
динирует свою работу с бухгалтерией и другими управленческими струк-
турами организации. Бухгалтерия обеспечивает сбор информации по 
операциям на счетах организации о состоянии дебиторской и кредитор-
ской задолженности, о срочных и просроченных банковских ссудах, о со-
стоянии расчетов по налогам и сборам, расчетов с поставщиками и под-
рядчиками, с персоналом по оплате труда и т. д.  

Отчет об исполнении платежного баланса составляется на основе 
оперативных финансовых сведений и документов, представляемых бух-
галтерией: выписок со счетов в банках, кассовой книги, платежных пору-
чений и др. Данные об исполнении платежного баланса позволяют руко-
водству принимать оперативные меры по устранению недостатков в 
деятельности организации, укреплению ее платежеспособности. Они 
также служат базой для разработки плана движения денежных средств 
на предстоящий период. 

В оценке эффективности денежных потоков основным показателем 
является индекс доходности затрат, определяемый отношением суммы 
денежных притоков (накопленных поступлений) к сумме денежных отто-
ков (накопленных платежей). Он характеризует отдачу на вложенные 
средства. 

Процесс управления хозяйственной деятельностью предприятия 
базируется на сознательном обосновании всех экономических решений, 
обеспечивающих эффективное функционирование предприятия. Его 
специфика заключается в особом объекте управления, которым являют-
ся денежные средства. Денежные средства сопутствуют всем хозяйст-
венным операциям, при этом они отличаются существенной подвижно-
стью, что предполагает использование особых инструментов и способов 
управления ими. Роль эффективного управления денежными потоками 
предприятия определяется следующими основными положениями: 

- обеспечение финансового равновесия предприятия в процессе 
ею функционирования; 

- повышение ритмичности осуществления операционного процесса 
предприятия; 

- снижение риска неплатежеспособности предприятия; 
- ускорение оборота капитала и получение дополнительной прибы-

ли. 
Управление денежными потоками является важным финансовым 

рычагом обеспечения ускорения оборота капитала предприятия. Этому 
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способствует сокращение продолжительности производственного и  фи-
нансового  циклов,  достигаемое  в  процессе  результативного управле-
ния денежными потоками, а также снижение потребности в капитале, 
обслуживающем хозяйственную деятельность предприятия. 

Ускоряя за счет эффективного управления денежными потоками 
оборотного  капитала, предприятие обеспечивает рост суммы генери-
руемой во времени прибыли. Таким образом, управление денежными 
средствами можно рассматривать как процесс принятия решений, кото-
рые должны обеспечивать эффективное функционирование хозяйст-
вующего субъекта. Достижение данной цели возможно при создании и 
соблюдении определенных процедур и правил, оправдавших себя как в 
теории, так и на практике зарубежных предприятий. 

На современном этапе хозяйствования значительное внимание 
уделяется оптимизации объема денежных ресурсов на текущем счете, в 
кассе и максимизация эффекта от их использования. Первостепенной 
остается проблема своевременного регулирования текущих обя-
зательств, ускорение оборота денег и синхронизация доходов и рас-
ходов в текущем периоде времени.  

Максимизация эффекта использования денежных средств предпо-
лагает принятие решений, касающихся определения такого объема де-
нежных средств на предприятии, которое позволяет выполнять текущие 
обязательства и одновременно дает возможность в получении дополни-
тельных доходов.  

Следует учитывать возможные потери при нерациональном ис-
пользовании денежных средств, а также риск их нехватки в установлен-
ном периоде. Потери от нехватки денег можно приравнять к уплаченным 
процентам на использование кредита.  

Каждое предприятие для осуществления своей деятельности 
должно иметь оптимальное количество денежных средств, которые 
обеспечивает его непрерывное функционирование. Денежные потоки 
связаны с материальными процессами и эффективное управление де-
нежными средствами требует определения величины риска каждой фи-
нансовой операции. Для снижения степени риска необходимо учитывать 
возможности многовариантного использования денежных средств, вы-
бирать наилучшие направления, исходя из их влияния на финансовый 
результат. 

Управление денежными потоками связано с решением задач: 
1. Поступление денежных средств в полном объеме обеспечивает 

на основе составленных планов реализации продукции и др. панируе-
мых поступлений. Контроль за своевременностью поступления этих 
средств должен осуществляться с помощью краткосрочные прогнозов, 
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уточненных в соответствии с конъюнктурой рынка, изменениями других 
хозяйственных параметров. 

2. Даже наиболее полное задание по поступлению средств не 
обеспечивает их эффективного расходования, которое во многом за-
висит от направлений движения денежных ресурсов, соответствующе 
организации цикла движения оборотных средств. 

Хозяйственная деятельность предприятия связана с трансформа-
ций стоимости денег. Полученные от реализации денежные средства 
направляются на покупку сырья, материалов, создание запасов и тем 
самым деньги становятся обязательным условием деятельности пред-
приятия. Конечным результатом всех хозяйственных операций является 
прибыль или убыток. Рациональное использование денежных средств 
позволяет улучшить финансовую ситуацию субъекта хозяйствования. 
Сокращение длительности оборота денежных средств способствует 
дальнейшему их инвестированию.  

В связи с этим важное значение имеет обоснование всех видов, 
платежей, которые должны обеспечивать нормальное функциони-
рование предприятия. На современном этапе целесообразно руко-
водствоваться принципом эффективности каждой операции, связанной с 
расходованием денег. Требуется не только более точное определение 
направления денежных ресурсов, но и целесообразность решений по их 
реализации с учетом достигаемого экономического эффекта. Во многих 
случаях его уровень зависит от способа финансирования предполагае-
мых работ, видов сырья, условий поставок, цен, что обеспечивается вы-
бором наиболее рациональных решений. Это предполагает обоснова-
ние важнейших хозяйственных операций разными вариантами, предос-
тавляющими возможность выбора оптимального направления денежных 
ресурсов с учетом уровня затрат, поступлений денежных средств, т.е. 
предполагаемого экономического эффекта. 

3. Поступления и расходы должны балансироваться не только по 
объемам. Для сохранения платежеспособности предприятия важное 
значение имеет синхронизация денежных потоков на протяжении всего 
хозяйственного оборота. Как уже отмечалось, нехватка денег даже в ко-
ротких периодах времени влечет за собой увеличение затрат и приводит 
к ухудшению финансового состояния.  

Поэтому рациональное управление денежными средствами долж-
но решать также задачу синхронизации доходов и расходов в короткие 
промежутки времени. Управление денежными ресурсами на предпри-
ятиях предполагает реализацию комплекса управленческих действий, 
которые включают: планирование, маневрирование и постоянный кон-
троль за их эффективным использованием. 
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Планирование  движения  денежных  средств  субъектов  хозяйст-
вования вызвано необходимостью учета изменяющейся конъюнктуры, 
потребностей рынка, их реальными возможностями. Это в свою очередь 
делает особо подвижными условия и показатели деятельности, что обу-
словливает возможности обеспечения реальности финансовых  реше-
ний наличием текущих планов движения денежных средств. Назначение 
этих планов заключается в обеспечении синхронности платежей и де-
нежных поступлений, ускорении их оборота. Это достигается в основном 
через решение следующих задач: 

1. Определение источников и объема денежных поступлений, а 
также возможностей их увеличения.  

2.  Сбалансирование расходов с источниками их покрытия. 
3. Определение размеров свободных денежных и эффективных 

направлений их использования. 
Одним из основных видов текущих планов движения денежных 

средств является кассовый план (Cash flow). Его объектом выступает 
движение денежных средств в конкретном периоде времени, отра-
жающее в полном объеме платежи, денежные поступления и остатки 
денег на начало и конец периода. Cash flow в основном охватывает те-
кущий год, разбитый на кварталы, месяцы, дополняемый прогнозами 
более короткого времени: декады, дни. С помощью постоянной коррек-
тировки последующих прогнозов, с учетом реализации предыдущих за-
даний, фактического состояния ресурсов, изменений в хозяйственной и 
финансовой ситуации, обеспечивается высокая реальность намечаемых 
параметров денежных средств. 

Основой для разработки годового плана являются другие разделы 
бизнес-плана. Чтобы научно обосновать вес статьи поступлений и рас-
ходов кассового плана, необходимо располагать данными о пе-
риодичности и объемах всех платежей и денежных поступлений. 

Для того чтобы запланировать поступления, от реализации про-
дукции необходимо определить сроки изготовления  продукции и рас-
считать, сколько времени понадобится для ее реализации (до по-
ступления денег на расчетный счет фирмы). При этом используются до-
говоры на поставку продукции, график поставок для изделий, вы пускае-
мых по государственному заказу, а также другая документация, под-
тверждающая взаимные обязательства сторон по производству и реали-
зации товаров и услуг. 

Поступления авансов на производство продукции планируются, ис-
ходя из обязательств потребителей как по суммам, так и по срокам их 
перечисления. Этот источник финансирования приобрел особую акту-
альность в условиях острого недостатка у производителя оборотных 
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средств и массовых неплатежей. Поэтому в договорах на поставку обя-
зательно нужно предусматривать авансовые платежи, размеры которых 
зависят от длительности производственного цикла. Многие товаропро-
изводители, продукция которых пользуется устойчивым повышенным 
спросом, практикуют ее полную предоплату. 

Те потребители, которые не рассчитались в установленные сроки, 
переходят в разряд дебиторов. С ними должна постоянно вестись рабо-
та: требуется непрерывный учет дебиторской задолженности, регулярно 
напоминать им о долге, предупреждать о включении механизма штраф-
ных санкций, обращаться в арбитраж и контролировать выполнение его 
решений. 

Рыночная конъюнктура диктует необходимость частого обновления 
продукции, расширения ее номенклатуры. Данный процесс со-
провождается появлением новых основных фондов (оборудования, 
площадей и т.д.) и отказом от использования части старых. Кроме того 
на предприятии практически всегда имеются излишние запасы сырья, 
материалов, реже комплектующих изделий. Поэтому должны быть на-
лажены учет запасов любых товарно-материальных ценностей и систе-
ма реализации их излишков. 

Практика свидетельствует о том, что предприятия постоянно ис-
пытывают недостаток средств. Отсюда потребность в определении при-
оритетов в расходовании. Основным приоритетом служит максимизация 
прибыли на длительном временном промежутке. Это значит, что вложе-
ния средств должны осуществляться в первую очередь в то, что обеспе-
чит их быстрый оборот и высокую доходность. 

Умелое маневрирование потоками денежных средств во многих 
случаях позволит сократить кассовые разрывы между доходами и рас-
колами, сгладить отрицательные последствия этих явлений и тем са-
мым ускорить оборот денежных средств. Маневрирование денежными 
средствами предполагает реализацию правильных финансовых реше-
ний по устранению нарушений, препятствий, влекущих за собой задерж-
ки поступлений, а также рациональное использование денежных 
средств. Для этого целесообразно осуществлять ряд оправдывающих 
себя на практике действий: 

- передвижение некоторых расходов на другое время; 
- изменение направлений поставок; 
- привлечение заемных средств; 
- отсрочка некоторых обязательных платежей и т.п. 
Постоянный контроль за выполнением плановых заданий, а при 

необходимости их корректировка с учетом изменений хозяйственной си-
туации, дает возможность активно регулировать движение ресурсов. Это 
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во многом зависит от выбора эффективных форм и способов контроля 
за перечисленными выше объектами. Предварительный и текущий кон-
троль должен обеспечить принятие и реализацию соответствующих ре-
шений, а также оценку результативности фактических достижений. Для 
этого предлагается широко внедрить в практику управления денежными 
потоками, разработку краткосрочных прогнозов, постоянно контролиро-
вать их выполнение и соответственно корректировать свои действия, 
что придает контролю активный характер, поскольку его результаты не-
медленно учитываются при маневрировании ресурсами, уточнении пла-
новых заданий, осуществлении конкретных действий.         

 
 
УДК 336.763 
Четвергова Ю.Ю., Карпухин И.В. 
Оценка инвестиционных качеств акций 

 
В современных условиях для многих компаний, являющихся ак-

ционерными обществами, одним из главных путей привлечения инвести-
ций является выпуск собственных ценных бумаг. При этом на первое ме-
сто выходят такие качества эмитируемых ими акций и облигаций, как на-
дежность, доходность, ликвидность. Поэтому понятно стремление ком-
паний к повышению инвестиционных качеств ценных бумаг.  

С другой стороны, перед инвесторами, желающими инвестировать 
свой капитал в акции и облигации, встает задача их справедливой оцен-
ки. 

Рассмотрим вопросы, связанные с оценкой акций с точки зрения 
их инвестиционной привлекательности. 

Под инвестиционными качествами акций необходимо понимать ре-
зультат комплексной оценки акций по уровню их доходности, ликвидно-
сти, рискованности, а также надежности эмитента, выполненной в инте-
ресах определенного инвестора в условиях конкретного рынка на опре-
деленную дату. 

Анализ показывает, что вопросы количественной оценки инвести-
ционных качеств акций изучены недостаточно полно, при этом нет четких 
алгоритмов анализа изучаемого явления, что усиливает элемент неопре-
деленности на этапе принятия инвестиционных решений. Эти факты ак-
туализируют разработку соответствующей методики в сфере изучаемой 
проблематики. 

Оценку инвестиционных качеств акций можно провести с помощью 
следующего алгоритма: 

Этап 1. Начальным этапом алгоритма является выявление акций, 
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подлежащих оценке. Выбор акций зависит от масштабов планируемых 
инвестиций, целей инвестора и его типа, информационных возможно-
стей и других факторов. При этом очевидно, что выбор может охватывать 
как весь спектр акций, так и представленные на фондовых площадках 
акции отдельных отраслей и подотраслей экономики. 

Этап 2. На втором этапе оценки инвестиционных качеств акций 
осуществляется постановка цели такой оценки. Среди главных целей 
оценки можно назвать решение управленческих задач эмитента на этапе 
поиска и привлечения инвестиций, подготовку данных для формирования 
портфеля ценных бумаг, рейтинговую оценку акций, выбор партнеров на 
этапе слияний и поглощений, планирование корпоративных действий 
эмитента и др. 

Этап 3. После определения цели оценки инвестиционных качеств 
акций следует этап формирования системы показателей для такой оцен-
ки. Данными показателями могут быть: доходность акций, ликвидность и 
рискованность акций (надежность эмитента). 

Этап 4. После расчета единичных показателей инвестиционных ка-
честв акций осуществляется процедура стандартизации. Реализация 
данной процедуры вызвана тем, что единичные показатели выражены в 
разных единицах и для их свертки требуется привести все показатели к 
единой системе измерения. 

Этап 5. На этапе расстановки весовых коэффициентов ki, могут 
применяться две техники: 

1.) Техника назначения весовых коэффициентов ki непосредственно 
каждому единичному показателю. 

2.) Техника назначения весовых коэффициентов ki по каждой под-
системе инвестиционных качеств ( ∑ kj  = 1, j - количество подсистем ин-
вестиционных качеств) с последующей расстановкой весовых коэффи-
циентов km по каждому единичному показателю инвестиционных качеств 
в рамках определенной подсистемы ( ∑ km = 1, h — количество единичных 
показателей в рамках подсистемы j). При этом окончательный весовой 
коэффициент ki каждого единичного показателя определяется по фор-
муле: 

ki= kj ˟ km .     
Выбор техники назначения определяется экспертами, осуществ-

ляющими расстановку весовых коэффициентов. 
Этап 6. На следующем этапе для каждого эмитента определяется 

интегральный критерий инвестиционных качеств его акций (Ки) по фор-
муле: 

  Ки = ∑ ki ˟ хij,                               
где ki - весовой коэффициент i - го единичного критерия инвестиционных 
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качеств акции, определяемый экспертным путем (∑ ki = 1). 
Этап 7. Ранжирование акций по инвестиционной привлекательно-

сти осуществляется в порядке убывания показателя Ки. 
Этап 8. Дальнейшая оценка инвестиционных качеств акций пред-

полагает проведение технического анализа. 
Этап 9. Теория инвестиционного анализа выработала два подхода 

к исследованию и прогнозированию цен акций — фундаментальный и 
технический. 

Оба подхода пытаются решить одну и ту же проблему: определить 
направление дальнейшего движения цены. Фундаменталисты изучают 
причины, движущие рынком, а технические аналитики - эффект.  

Этап 10. На последнем этапе предложенного алгоритма осуществ-
ляется использование результатов проведенной оценки. Направления 
такого использования могут существенно варьировать в зависимости от 
первоначальной цели оценки инвестиционных качеств акций.    

 
 
УДК 311.31: 316.65  
Чемаева А.К., Лаврентьева А.А., Бенько Е.В. 
Суеверия 

 
Суеверия и приметы охватывают все сферы человеческой жизне-

деятельности. Масса суеверий существует как на бытовом, так и на при-
родном уровне. У разных народов существуют разные приметы в зави-
симости от их условий жизни, занятий, верований. В чем же вековая 
стойкость суеверий? Жизненность примет - в самой человеческой нату-
ре, в ориентации на традиции предков, в доверии к ним. 

Ученые пришли к выводу, что народные верования вполне оправ-
даны с точки зрения эволюции: ведь человек, в процессе своего разви-
тия, пытается любым способом понять те явления, с которыми он стал-
кивается, пусть даже самые таинственные.  

Был проведен опрос среди студентов.  
Отобрали около сорока наиболее распространенных суеверий, ко-

торые разделили на 2 группы: повседневные и экзаменационные. В оп-
росе участвовало 100 человек. 10 человек из 100 опрошенных считают 
себя несуеверными людьми.  

При подведении итогов было выявлено, что среднестатистический 
студент верит в 9 наиболее известных суеверий.  

Самыми популярными оказались: 
Если вернулся с пути назад — надо молча посмотреть в зеркало и 

улыбнуться, иначе пути не будет. 
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Жених не должен видеть невесту в свадебном платье до свадьбы. 
Для того чтобы избежать неудачи нужно постучать по дереву. 
Если хочешь вернуться в это же место — нужно оставить какую-

либо вещь или бросить монетку в водоем (фонтан, река). 
Встретить женщину с пустым ведром — к несчастью. 
Просыпать соль — к ссоре. 
Черная кошка перебежала дорогу — к несчастью. 
Не свисти в доме — денег не будет. 
Нельзя одевать чужое кольцо — судьбу к себе переманишь.  
Откуда же пошли суеверия? Суеверия родились из неспособности 

первобытного человека устанавливать причинно-следственные связи в 
природе. Вроде: ветер дует оттого, что деревья качают ветками. Так и 
родились табу. Например, если сегодня человек съест банан и почувст-
вует себя плохо, то придет к выводу, что фрукт испорчен. А древний че-
ловек решал, что бананы нельзя употреблять в пищу в тот день недели, 
когда ему стало нехорошо. История передавалась из уст в уста. И появ-
лялось суеверие: съешь в среду банан - заболеешь. Отравления в дру-
гие дни забывались. Пока люди делают неправильные выводы из пра-
вильных ситуаций, и живут суеверия. 

Приведем несколько примеров: 
Просыпать соль 

Просыпать соль - к беде или крупной ссоре с близкими людьми. 
Чтобы отвести неприятности, надо взять щепотку соли и бросить через 
левое плечо. 

Есть разные версии истоков этого суеверия. На фреске Леонардо 
да Винчи «Тайная вечеря» изображен Иуда, опрокидывающий солонку. 
И многие этимологи считают эту деталь настоящей причиной суеверия. 
Но соль фигурировала в религиозных обрядах и задолго до Иуды. В не-
которых восточных странах даже скрепляли солью договоры - при за-
ключении союза вожди брали ее в рот из одной солонки. Может быть, 
отсюда и пошла примета: если рассыпать соль, то это приведет к ссоре, 
вражде. На Руси соль считалась символом достатка, потому что была на 
вес золота. 

Черный кот 
Если это животное перебежало вам дорогу, вас ждут неудачи. Что-

бы их избежать, нужно или обойти это место, или пройти его спиной 
вперед, подержавшись за пуговицу, или сплюнуть три раза через левое 
плечо. 

В далекие времена на Руси кошками очень дорожили, хозяйка ни-
когда бы не выгнала их со двора. Если же кошка бегала по всему селу, 
это могло означать только какое-нибудь несчастье: смерть хозяев или 
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пожар. И если обезумевшее животное вдруг кидалось под ноги прохо-
жим, то люди его боялись, видя в нем предвестника беды. Но постепен-
но число бродячих кошек множилось, паниковать из-за каждой не стои-
ло, поэтому живучий предрассудок распространился исключительно на 
черных хвостатых. Ведь этот цвет издавна служил символом горя, цве-
том нечистой силы. 

Постучать по дереву 
«Постучи по дереву», - частенько просят нас знакомые, когда в их 

жизни происходит что-то важное. Да и сами мы порой с надеждой ищем 
деревяшку. И знаем - для удачи. Ко почему? В далекой древности люди 
верили в то, что Боги живут и в деревьях. Стало быть, прикосновение к 
ним - прикосновение к обитателям горы Олимп. Однако примерно 2000 
лет назад суть древокасания изменилась: на кресте из такого материала 
ведь распяли Христа, а потому дотронуться до дерева стало равнознач-
ным прикосновению к САМОМУ ему. 

Свист в доме 
Согласно русским народным представлениям, "свистать вообще 

считается грехом, в особенности - в избе; так как свист простонародием 
называется "подражание чертям", и о свистящих говорят, что "засви-
стал, как черт". К свисту в народе вообще отношение отрицательное. 
Свист - забава бездельников. К тому же, резко свистнув, можно напугать 
ребенка, беременную женщину, так что эта забава и опасна. А мистиче-
ски это ассоциируется со свистом ветра, который может унести из дому 
деньги, добро. Но ближе всего в данном случае бытовое пояснение: 
разве может нравиться всем остальным домочадцам, когда один из них 
постоянно насвистывает? Вот и дают они ему понять: будешь свистеть - 
на всех несчастье накличешь, в том числе и на самого себя. 

Отдельным списком отметим суеверия на студенческую тему, а 
точнее на успешную сдачу экзамена.  

Накануне экзамена, когда остаются лишь считанные часы, а рабо-
ты – непочатый край, горемыке-студенту ничего не остается, как прибег-
нуть к давно проверенному способу – призвать из форточки Халяву. Ду-
мается, что каждый хоть раз в своей студенческой жизни делал ставку 
на нее или хотя бы слышал об этом способе. 

Ученые убеждены, что подобные верования - это своеобразная и 
мощная психологическая защита, с помощью которой студент успокаи-
вается и идет на экзамен более уверенно. Студенческие суеверия ус-
ловно можно разделить на две группы: запрещающие и указывающие на 
то, что делать необходимо.  

К первой группе относится поверье о том, что ложась спать нельзя 
оставлять раскрытыми учебники, тетради и методички, по которым сту-
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дент готовился, а то все знания вылетят из памяти и окажется, что вре-
мя, потраченное на заучивание, прошло впустую. Собираясь на экзамен 
или зачет, нельзя бриться, стричь волосы или ногти, краситься, а то за-
будешь все, что учил. В студенческой среде прочно закрепилась тради-
ция не мыться перед экзаменом (особенно это касается волос), так как 
считается, что вода смывает со студента все знания, полученные ноч-
ным сидением перед учебниками. Не рекомендуется приходить на экза-
мен в новой, неношеной вещи: неизвестно что она принесет - удачу или 
полный провал. Одной из самых строгих примет является защита от 
сглаза зачетки - считается, что ее нельзя никому, кроме преподавателя, 
показывать в течение сессии. Эта примета работает отличным оправда-
нием для родителей студента, желающих ознакомиться с его успехами.  

Кроме примет, связанных с халявой, есть и другие, не менее инте-
ресные. Многие учащиеся, ложась спать, кладут под подушку учебник 
или тетрадь с конспектами лекций, считая, что во сне весь материал, ко-
торый в них содержится, плавно перетечет в их головы. У каждого сту-
дента есть свой талисман, приносящий удачу, самым распространенным 
из которых является медная пятикопеечная монета. Если студента во 
время сдачи экзамена будет ругать кто-нибудь из близких ему людей, то 
на экзамене его, студента, ждет крупный успех. Но при этом нельзя об-
зывать его словами, указывающими на интеллектуальную неполноцен-
ность. Считается, что билет нужно брать правой рукой, если зашел в ау-
диторию с правой ноги и наоборот. Некоторые выбирают тринадцатый 
по счету билет.  

Итак, самыми популярными суевериями среди опрашиваемых бы-
ли: 

Во время сдачи экзамена все родственники, друзья и знакомые 
должны тебя ругать. (40%) 

Зачетную книжку нельзя никому (кроме преподавателя) показывать 
в течение всей сессии (либо перед экзаменом). (39%) 

Мыть голову накануне экзамена нельзя - все, что знал, забудешь. 
(35%) 

Спать на конспектах, билетах и учебниках (кладут их под подушку) 
(29%) 

Нельзя менять одежду (то есть считается, что если какая-то одеж-
да принесла удачу на первом экзамене, надо одеваться так же всю сес-
сию, и стирать костюм не рекомендуется). (24%) 

В каждой культуре существуют суеверия. Приметы и суеверия в 
разных странах мира выглядят, порой, весьма забавно, но иногда могут 
и напугать… В Индии беременная женщина не должна выходить на ули-
цу во время затмения, иначе на лице её младенца появится родимое 
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пятно. Многие жители Греции носят в кармане или кошельке косточку 
летучей мыши – от дурного глаза. В то же время убийство этого зверька, 
даже во имя добычи заветной косточки, считается очень плохой приме-
той. 

Соседи англичан - ирландцы - один из самых суеверных народов. 
Давным-давно ирландки имели привычку ходить по колено в воде с но-
ворожденным ребенком на руках, чтобы проверить, человеческое это 
дитя или коварная фея, забавы ради принявшая человеческий облик. 
Любому ирландцу известно, что оборотни боятся воды 

Ни один китаец не станет подстригать ногти после 12 ночи – чтобы 
не привлечь визитеров с того света. 

Суеверия пророчат человеку горе и радость, заботы и удовольст-
вия, долгую и короткую жизнь. Они имеют свое основание исключитель-
но в человеческой природе, так как исходною точкою его нужно считать 
отчасти неточное наблюдение и неверное изложение явлений природы, 
отчасти же недостаток сведений и неправильное понимание различных 
душевных состояний и функций.  

Суеверия имеют глубокие исторические корни; древние религиоз-
ные верования, часть которых они составляли, давно ушли в прошлое. 
Желание заглянуть в ближайшее будущее, избежать неблагоприятных 
ситуаций и прочее, - сохранились в психике и могут способствовать рас-
пространению суеверий, особенно в экстремальных обстоятельствах.  

 
 
УДК 316.77 
Яшина А.И., Куликова Е.Г. 
Анализ развития отрасли связи за 2001-2009 гг. 
 
Анализ современного развития отрасли связи, проведенный ассо-

циациями и союзами операторов, в том числе Национальным Союзом 
организаций и операторов связи, показывает, что в настоящее время 
для создания благоприятных условий дальнейшего развития российской 
инфраструктуры связи, обеспечения качественного оказания широкого 
спектра услуг связи, необходимо внесение кардинальных изменений в 
действующее законодательство в области связи.  

В первую очередь это касается федерального закона "О связи". 
Назрела необходимость совершенствования системы регистрации сетей 
связи. Целесообразно в законе "О связи" отразить возможность заяви-
тельного порядка регистрации сетей связи, а также сокращения объема 
документов, представляемых для регистрации сетей, упрощения поряд-
ка регистрации, ввода в эксплуатацию сетей связи.  
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Требует уточнения терминология закона "О связи", трактующая во-
просы присоединения сетей электросвязи и их взаимодействия.  

Необходимо решать вопрос сокращения сроков оформления раз-
решений на использование радиочастот (радиочастотных каналов), уп-
ростить порядок взаимодействия операторов с радиочастотными орга-
нами, а также процедур выдачи радиочастот. Следует упростить либо 
отказаться от переоформления частотных разрешений в случае реорга-
низации компаний.  

Проблемными являются вопросы, касающиеся переоформления 
лицензий, в том числе в случае реорганизации юридического лица и при 
изменений реквизитов и т.д.  

В "Положении о порядке рассмотрения материалов, проведения 
экспертизы и принятия решения о присвоении (назначении) радиочастот 
или радиочастотных каналов для радиоэлектронных средств в пределах 
выделенных полос радиочастот" необходимо уточнить процедуры на-
значения (присвоения) радиочастот, обеспечить сокращение сроков 
проведения экспертиз и принятия решений о выделении номиналов ра-
диочастот.  

В "Правилах присоединения сетей электросвязи и их взаимодейст-
вия" следовало бы устранить имеющиеся в документе неточности в 
классификации сетей, услуг присоединения и пропуска трафика, уточ-
нить процедуры заключения соответствующих договоров.  

Целесообразно в "Правилах распределения и использования ре-
сурсов нумерации единой сети электросвязи Российской Федерации" 
учесть проблемы, выявившиеся в практике правоприменения, в том чис-
ле по перечню документов, представляемых при получении нумерации, 
процедуре переоформления ресурса нумерации при изменении номера 
лицензии, по уточнению кодов DEF, более четкому описанию критериев 
задействования нумерации, с указанием сетей, на которые распростра-
няются данные критерии и др.  

Внесение изменений необходимы и в другие нормативные акты.  
Предполагается, что указанные и другие проблемы отраслевого 

законодательства будут обсуждаться рабочей группой под руководством 
замминистра связи и массовых коммуникаций Н.С. Мардера. Координа-
цию работы группы будет осуществлять Ассоциация документальной 
электросвязи. Национальный Союз организаций и операторов связи 
примет участие в обсуждениях.  

Национальный Союз организаций и операторов связи постоянно 
анализирует проблемы отрасли связи, влияющие на деятельность чле-
нов Союза и готовит соответствующие предложения. Анализ и предло-
жения Союза по проблемам отрасли рассматривались и обсуждались в 
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ходе проведения Общероссийской общественной организацией "Дело-
вая Россия" "круглого стола" в декабре 2007г., на заседании в Торгово-
промышленной палате в марте 2008г., на заседании комиссии по теле-
коммуникациям Российского Союза промышленников и предпринимате-
лей в апреле 2008г., на Общем ежегодном собрании членов Союза, за-
седаниях Совета Союза, а также в ходе повседневной работы в Испол-
нительной дирекции Союза.  

Анализ показывает, что проблемы отрасли во многом определяют-
ся недостатками российского законодательство в сфере связи. Его со-
стояние не отвечает уровню экономического развития страны и по своим 
качественным параметрам оно не соответствует необходимым требова-
ниям на современном этапе развития общества. Основные претензии к 
законодательству в сфере связи заключаются в следующем.  

Законодательство в области связи не содержит корректных опре-
делений и терминов, нет системных конкретных требований к отдель-
ным документам, их содержанию и показателям. Это дает основание 
правоприменителям, контролирующим органам по разному понимать 
приводимые формулировки и значения, выдвигать надуманные и не-
обоснованные требования по рассматриваемым вопросам.  

Значительная часть терминологии имеет технико-технологический 
характер, что затрудняет и искажает правоприменительную практику, 
порождает внутренние и внешние противоречия. Недостаточный объем 
в законе правового регулирования нередко восполняется полномочиями 
органов государственного надзора.  

Анализ статей ФЗ "О связи" дают основания предположить, что в 
нем присутствует фактор юридико-лигвинистической коррупциогенности. 
В этой связи требуется постоянная независимая экспертиза норматив-
ных правовых документов.  

В то же время в отрасли не организована системная работа по экс-
пертизе проектов нормативных правовых документов и законодательных 
инициатив, что отрицательно сказывается на качестве указанных актов.  

Многочисленные административные процедуры и их запутанность 
усиливают давление на субъекты хозяйственной деятельности без 
представления гарантий обеспечения публичного интереса. Полномочия 
надзорных и законодательного федерального исполнительного органа 
приобретает совместный характер деятельности и законодательство 
входит в противоречие с конституционным принципом разделения вла-
сти. В составе законодательства в области телекоммуникаций практиче-
ски отсутствуют нормы, позволяющие эффективно обеспечить добросо-
вестную конкуренцию на рынке услуг связи и недискриминационный 
доступ к ограниченным инфраструктурным ресурсам.  
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В современных условиях рыночной экономики, новых форм собст-
венности и общественного производства, значительного спроса и конку-
ренции на присвоение частотных ресурсов, решения социально-
экономических задач в масштабе всей страны очевидна необходимость 
совершенствования структуры органов регулирования использования 
РЧС, в частности, повышения роли и статуса Государственной комиссии 
по радиочастотам, создание единой структуры органов управления ра-
диочастотным спектром с исключением дублирования функций регули-
рующих органов, обеспечение возможности более эффективного взаи-
модействия федеральных органов исполнительной связи в области свя-
зи с бизнес-сообществом при решении вопросов использования радио-
частотного спектра в интересах развития российской инфраструктуры 
связи. 

До настоящего времени в Российской Федерации фактически от-
сутствует (за исключением статей 22, 23, 24 действующего Федерально-
го закона "О связи") законодательная основа государственного регули-
рования использования радиочастотного спектра, которое осуществля-
ется на основе ряда разрозненных нормативных документов. В связи с 
этим возникает необходимость принятия федерального закона "О ра-
диочастотном спектре", который должен установить законодательную 
основу деятельности в области распределения, использования и регу-
лирования РЧС. В докладе раскрыты причины этой необходимости.  

Много вопросов возникает у операторов в связи с действующим в 
настоящее время порядком взиманием платы за использование радио-
частотного спектра. До настоящего времени нет постановления Прави-
тельства об утверждении методики оплаты РЧС, что нередко создает 
конфликтные ситуации.  

Важнейшим направлением юриспруденции является принцип "за-
кон, устанавливающий или ограничивающий ответственность, обратной 
силу не имеет", что отражено в статье 54 Конституции Российской Феде-
рации.  

Исходя из указанного принципа законодательства, закон и подза-
конные акты в виде постановлений Правительства в развитие данного 
закона должны распространяться на вновь создаваемые сети связи и 
организационные структуры. Нередки случаи, когда в конкретных поста-
новлениях Правительства не учитываются сети, построенные несколько 
лет назад по законодательным и нормативным правовым документам 
того времен, в результате они оказываются вне правового поля. Так, на 
федеральную сеть делового обслуживания "Искра" двойного назначения 
(общего пользования и выделенная по обслуживанию) распространено 
действие новых правовых актов, что привело к ограничению предостав-
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ления услуг международной и междугородной связи. Это не соответст-
вует действующему законодательству, нарушает экономическую дея-
тельность операторов и права потребителей, приведет к разрушению 
сети и неоправданным убыткам.  

К сожалению, в этом направлении законодательство не всегда по-
могает операторскому сообществу. Известный федеральный закон 
№122-ФЗ исключил субъекты Российской Федерации из государственно-
го регулирования деятельности в области связи.  

Вместе с тем ряд федеральных законов устанавливают такие пол-
номочия субъектов Федерации, которые требуют от них участия в госу-
дарственном регулировании деятельности в области связи, решения 
различных вопросов в области информационных технологий и связи при 
выполнении задач, находящихся в ведении субъектов Российской Феде-
рации. В связи с этим, например, в Московской области были вынужде-
ны в 2005г. создать Министерство информационных технологий и связи 
Московской области, функционируют соответствующие организацион-
ные структуры и в других субъектах Федерации.  

Поэтому необходимо законодательно восстановить участие субъ-
ектов Федерации в регулировании связи, как отрасли производственной 
и социальной инфраструктуры.  
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