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Заведовать финансами — значит 
заведовать в большей или мень- 
шей степени всеми материальнн- 
ми и умственно-духовньш и сила- 
ми народа.

И. Шилль

ВВЕДЕНИЕ

В последние годм в связи с переходом к рьшочньш отношениям 
происходят глубокие изменения в экономике России. В значительной 
степени эти изменения обусловленн уточнением, а иногда и сменой 
приоритетов, стимулов и факторов развития обшества и странн. 
На смену политической и псевдосоциальной подоплеке принятия реше- 
ний экономического характера, имевшей место в нашей стране в годш 
централизованного планирования и управления, пришел здоровьш 
прагматизм, вмражаюодийся в оценке прежде всего экономической це- 
лесообразности подобнмх решений. Инмми словами, имевший место 
в системе {политика — экономика} очевидньш перекос в сторону перво- 
го элемента, подразумевавший его неоспоримую доминанту, постепен- 
но нивелируется.

Происходит реструктуризация экономики, все большее число пред- 
приятий становятся реально самостоятельньши, финансовне результа- 
тн  и экономическая оправданность и эффективность все чаше внступа- 
ют основнмми критериями при принятии управленческих решений 
в системах любого уровня. Этим обусловливается стремительньш рост 
значимости прикладннх экономических наук — бухгалтерского учета, 
корпоративннх финансов, менеджмента, маркетинга и др. Одновремен- 
но происходит и определенная переоценка ценностей в фундаменталь- 
ннх экономических науках, проявляюодаяся прежде всего в принятии 
и адаптации ключевнх положений микро- и макроэкономики, неоклас- 
сической теории финансов, теории современного институционализма.

Развитие экономики в немалой степени зависит от рационального 
построения финансовой системн, понимаемой в широком смнсле и не 
сводяшейся лишь к финансам государства. Именно в этой сфере в на- 
шей стране в ее послереволюционном развитии наблюдались весьма су- 
Шественнне отклонения от обшемировой тенденции. Если в так назн- 
ваемом западном мире в послевоеннме годн окончательно сформирова- 
лась и получила исключительно моодное развитие неоклассическая тео- 
рия финансов, то ССС Р на многие десятилетия, по сути, застнл 
в рамках ее предшественницн — классической теории финансов, кото- 
рая бнла достаточно удобной и адаптируемой к реалиям централизо- 
ванного управления экономикой. Напомним, что эта теория, сформиро- 
вавшаяся во второй половине XVIII в. благодаря усилиям немецких 
ученнх-камералистов, представляла собой свод административннх 
и хозяйственннх знаний по ведению государственного хозяйства.



4 Введение

Поскольку практически все предприятия, средства и ресурсн в СССР 
находились в собственности государства, подобньш подход бнл совер- 
шенно оправданньш.

Тем временем в мировой экономике происходило неуклонное сме- 
шение приоритетов в сторону финансов частного сектора, которое стре- 
мительно ускорилось во второй половине XX в. и в научном плане 
оформилось в так назнваемую неоклассическую теорию финансов, де- 
лаюшую упор на ф инансн частного сектора, в частности на такую их ор- 
ганизацию, которая позволяла бн  с помошью рьшочннх механизмов 
осувдествлять свободнне переливн капитала из одной сферн экономи- 
ки в другую.

Осознание неизбежиости принятия концепций неоклассической 
теории финансов и распространения их в среде ученнх и практиков 
с необходимостью потребовало изменения содержательного наполне- 
ния блока финансовнх дисциплин, традиционно преподававшихся 
в отечественннх университетах. Уход от государственного монополиз- 
ма и единоначалия в финансовой сфере привел по крайней мере к двум 
сушественннм переменам. Бо-первнх, коренньш образом изменилось 
содержание дисциплинн «Ф инансн» — если ранее она понималась ис- 
ключительно как государственнне финансн, то ньше ее предмет расши- 
рился до финансов предприятий, страхових организаций, домашних 
хозяйств, финансовнх рьшков и др. Во-вторнх, появились принципи- 
ально новне дисциплинн, не сушествовавшие ранее ввиду отсутствия 
предмета исследования, как то: финансовьш менеджмент, финансовне 
рьшки и институтн, финансовне риски, портфельнне инвестиции, фи- 
нансн домашних хозяйств и др.

В предлагаемой читателям книге содержание и структура разделов 
представленн исходя из расширенного понимания предмета этого науч- 
ного и практического направления. Прежде всего напомним коротко, 
что с позиции макроэкономики в народном хозяйстве различают четн- 
ре экономических субъекта: государственньш сектор, предпринима- 
тельский сектор, сектор домашних хозяйств и заграницу. Кажднй из 
этих секторов пронизан сетью финансовнх отношений; безусловно, 
имеется специфика в управлении финансами в отдельном секторе, вме- 
сте с тем очевидно, что финансн каждого из них являю тся лишь эле- 
ментом взаимосвязанной системн финансов в целом. Именно поэтому 
в книге представлени характеристика, логика и принципн функциони- 
рования системн финансов в целом и по элементам.

В содержательном плане учебник в полной мере соответствует тре- 
бованиям государственного образовательного стандарта внсшего про- 
фессионального образования по специальности «Ф инансн и кредит». 
Некоторне разделн книги изложенн в концептуальном плане. Это обу- 
словлено тем обстоятельством, что курс «Финансм», являясь базовьш 
в блоке специальннх дисциплин, согласно учебному плану дополняется 
специальньши курсами с более расширенньш изложением материала.



Введение 5

Это относится, в частности, к таким разделам, как корпоративнне фи- 
нансш, финансш некоммерческих организаций, финансовне решения 
в экономике домашних хозяйств и др.

У читнвая тенденцию сушественного переплетения научно-исследо- 
вательской и учебной деятельности, проявляюгцуюся особенно явст- 
венно в работе ведуших университетов мира, авторн при написании 
книги исходили из предположения об условности деления универси- 
тетской литературш на монографическую и учебно-методическую. 
Именно поэтому учебник не сводится к примитивному постулирова- 
нию и простому перечислению ряда обвдеизвестншх тезисов и фактов; 
в книге можно без труда найти утверждения, либо не являюшиеся бес- 
спорньши, либо имеюшие авторскую интерпретацию. Кроме того, по- 
скольку объем книги ограничен, в ней достаточно много ссшлок на до- 
полнительную литературу, в которой читатель сможет найти более де- 
тальное изложение рассматриваемшх вопросов. Отход от примитивной 
констатации определений и фактов привел также к необходимости 
включения ряда кратких исторических экскурсов при изложении от- 
дельншх разделов. Тем самшм авторш пнтались показать логику станов- 
ления тех или иншх собнтий и фактов.

Структурируя книгу в основном в соответствии с рекомендациями 
образовательного стандарта, авторш сочли целесообразншм скомпоно- 
вать материал в семь крупннх разделов (частей).

В первом разделе «Финансовая система странм: сунцюсть и содер- 
жание» дается обшее представление о финансовой науке, теориях госу- 
дарственншх финансов, сушности и роли финансов в системе обшест- 
венного воспроизводства, принципах управления финансами, финансо- 
вь1х ршнках, об особенностях организации и управления финансами 
В хозяйствуюших субъектах различннх организационно-правовшх 
форм и отраслевой принадлежности. Достаточно большое внимание 
в этом разделе уделено налоговой системе странн. Причин тому не- 
сколько. Во-иервнх, в связи с внедрением Налогового кодекса Россий- 
ской Федерации политика государства в этой области претерпела суш,е- 
ственнне изменения. Во-вторнх, в рьшочной экономике налоговне по- 
ступления являю тся наиболее значимьш источником пополнения до- 
ходной части бюджетов различншх уровней.

Второй раздел «Государственнме и муниципальнме финансм» со- 
держит описание бюджета и бюджетной системш странш, дает характе- 
ристику межбюджетншх отношений, видов государственннх кредитов 
и займов, принципов управления государственннм кредитом, принци- 
пов формирования и расходования внебюджетннх фондов. Значитель- 
ное внимание в разделе уделено раскрштию сушности бюджетного фе- 
дерализма; эта проблема достаточно слабо освегцена в отечественной 
монографической и учебно-методической литературе, поэтому при из- 
ложении материала бьш рассмотрен општ экономически развитмх 
стран, что позволило сформулировать обшие закономерности, которне
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целесообразно учитнвать при развитии бюджетно-налоговмх отноше- 
ний между федеративннм центром и субъектами РФ . В разделе подроб- 
но раскрнтн основнне ф ормн государственного долга, рассмотренн 
традиционнне и новне способн его регулирования. Детально изложенн 
особенности и тенденции развития государственного кредита в совре- 
менной России.

Третий раздел «Корпоративнне финансм» посвяшен описанию об- 
1цих принципов и методик функционирования системн управления фи- 
нансами ф ирм н как ключевой ячейки современной бизнес-средн. Ма- 
териалн раздела структурированм в соответствии с логикой финансо- 
вого менеджмента, подразумеваюшей способность собственников 
и топ-менеджеров фирмм ответить на пять ключевмх вопросов: Благо- 
приятно ли положение предприятия на рьшках благ и факторов произ- 
водства и какие мерн способствуют его неухудшению? Куда вложить 
финансовме ресурсм с наибольшей эффективностью? Откуда взять 
требуемне финансовне ресурсм? Эффективно ли функционирует пред- 
приятие в среднем? Обеспечивают ли денежнне потоки ритмичность 
платежно-расчетной дисциплинн? Уместно отметить, что этот раздел 
финансовой науки приобрел особую значимость в последние десятиле- 
тия ввиду сушественного усиления роли финансовнх рьшков, а также 
крупнмх фирм и транснациональннх корпораций в мировой и нацио- 
нальннх экономиках. В учебно-методической литературе (особенно 
англоязмчннх авторов) данньш раздел финансовой науки нередко име- 
нуется как финансовьш менеджмент и либо обособляется в самостоя- 
тельную дисциплину, либо его значимая роль недвусммсленно подчер- 
кивается. Так, в программе сертификации профессиональнмх бухгалте- 
ров, предложенной международному профессиональному сообвдеству 
влиятельной Международной федерацией бухгалтеров (1п1егпайопа1 
ҒедегаСюп о£ АссоипСапСз, 1ҒАС), в число семи дисциплин базового мо- 
дуля «Бухгалтерский учет, финанси и корреспондируюцие с ними зна- 
ния> включен курс «Ф инанси и финансовий менеджмент».

Четвертьш раздел «Финансн некоммерческих организаций» по- 
с в я ш е н  описанию теории и практики функционирования финансовнх 
потоков в некоммерческих организациях (Н К О ). Сделан обзор органи- 
зационно-правовнх форм подобннх организаций, рассмотрена специ- 
фика финансирования потребительских обшеств, обшественнмх объе- 
динений, некоммерческих фондов, ассоциаций, союзов, некоммерче- 
ских партнерств и др. Внявлена специфика различий финансов ком- 
мерческих и некоммерческих организаций, сформулированн принципн 
финансово-хозяйственной деятельности НКО, описанм характернне 
признаки разрешенной предпринимательской деятельности НКО, про- 
анализирована структура поступлений (доходов) бюджетннх и небюд- 
жетннх НКО, рассмотренн принципн управления целевьш капиталом 
НКО  и др. Это новьш раздел финансовой науки, практически впервне 
представленньш в отечественной учебно-методической литературе.
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В пятом разделе «Финансм домашних хозяйств» приведена интер- 
претация этой важной экономической категории, рассмотренш принци- 
пи формирования доходной и расходной частей бюджета домашнего 
хозяйства. Этот раздел также является довольно новьш для российской 
учебной литературьг, более того, в отечественной науке нет единого 
мнения по поводу сушности и содержания этого сегмента финансовнх 
знаний, а потому представленнше в учебнике разработки представляют 
очевидньш интерес для читателя.

В шестом разделе «Международнме финансм» приводится харак- 
теристика международншх финансовнх организаций и их функций, 
анализируются причинн и последствия глобализации мировшх финан- 
совшх рьшков, рассматриваются особенности функционирования на- 
циональншх финансовнх систем по типам экономик. Отдельная глава 
посвяшена чрезвшчайно актуальной и недостаточно описанной в лите- 
ратуре проблеме валютного контроля. Для читателя особью интерес мо- 
жет представить практически не описанная в учебно-методической ли- 
тературе тема противодействия процессам легализации «грязншх» де- 
нег и финансирования терроризма.

В седьмом разделе «Финансовая наука в исторической ретроспек- 
тиве» рассмотрено развитие научной мшсли в контексте становления 
классической и неоклассической теорий финансов.

Каждая глава сопровождается материалами для самостоятельной 
работн. Сформулированнше на материалах главн вопросн концентри- 
руют внимание слушателей на наиболее важншх, по мнению авторов, 
моментах, предполагаюших обсуждение в аудитории. Эти вопросш не 
следует игнорировать и при самостоятельном изучении курса, посколь- 
ку надлежашее их осмшсление позволяет лучше понять учебньш мате- 
риал.

Предлагаемая читателю книга, как и любое издание учебно-методи- 
ческого характера, не призвана дать ответш на все вопросш по затрону- 
той проблематике. Более того, после ее прочтения у вдумчивого читате- 
ля наверняка появится серия вопросов, ответш на которше можно найти 
лишь в других источниках, — в этом как раз и состоит главное предна- 
значение хорошей учебной литературш, призванной провоцировать 
каскадность материала, вовлекаемого в бесконечньш процесс познания. 
Тем не менее данная книга достаточно объемна по своему содержанию 
и разнообразию затронутнх проблем, а потому авторн надеются, что 
знакомство с ней будет как приятншм, так и полезньш в профессио- 
нальном плане.

Представленншй вниманию читателей труд являет собой, по сути, 
так назшваемьш монографический учебник. Это неформализованное 
понятие. Его идея базируется на опште подготовки учебной литерату- 
рн  в ведуших университетах Запада (в частности, можно упомянуть 
об англо-американской финансовой и учетно-аналитической шко- 
лах). Так, в университетской практике СШ А и Великобритании в по-
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следние годш имеет место определенное стирание границ между науч- 
ной и учебной литературой: в частности, нередко книга, используемая 
в учебном процессе, не идентифицируется напрямую как учебник. Б ка- 
честве примера упомянем о двух работах по корпоративньш финансам, 
переведеннмх на русский язн к  и хорошо известнмх российскому чита- 
телю: 1) Брейли Р., Майерс С. Принципн корпоративнмх финансов /  
пер. с англ. М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 1997; 2) Бригхем Ю., Гапенски Л. 
Финансовьш менеджмент: полньш курс: в 2 т. /  пер. с англ. СПб: Эконо- 
мическая школа, 1997. Эти книги не позиционируются их авторами как 
учебная литература, тем не менее они имеют обвдемировую аудиторию 
и используются практически во всех серьезннх университетах и биз- 
нес-школах в качестве базовнх учебннх пособий. Фактически каждая 
из упомянутмх работ представляет собой некий симбиоз монографии 
и учебника.

Уместно заметить, что идея тесной связи научной и учебной работн, 
а следовательно, и подготовки соответствуюшей литературн в виде мо- 
нографических учебников, не является чем-то принципиально новьш 
для отечественной внсшей школн. В частности, она отчетливо просле- 
живается в работах ведуодих российских ученнх-финансистов и эконо- 
мистов накануне революции 1917 г.; упомянем о трудах И. Я. Горлова, 
В. А. Лебедева, Л. В. Ходского, И. М. Кулишера и др. Так, по мнению 
М. И. Туган-Барановского, обеспечение неразрнвности учебной и науч- 
ной работн в процессе обучения является крайне важньш: «Изучение 
науки невозможно без самостоятельной работн мнсли; поэтому каж- 
дьга, серьезно изучаюший науку, является по необходимости в большей 
или меньшей степени и самостоятельньш работником ее». И ньш и сло- 
вами, студент университета — это не просто ученик, но и одновремен- 
но начинаюший ученьш. Эту идею Туган-Барановский пнтался вопло- 
тить в своих трудах, что не осталось незамеченньш у современников. 
В 1913 г., давая рецензию на книгу М. И. Туган-Барановского «Основн 
политической экономии», академик И. И. Янжул позиционировал ее 
как «теоретический учебник», т. е. недвусммсленно подчеркнул ее спе- 
цифику -  внсокую научную значимость, вмделявшую это сочинение из 
обшей массн типовой учебной литературн (см.: Неизвестньш М. И. Ту- 
ган-Барановский. СПб: Нестор-История, 2008. С. 32,122).

Авторн настояшей работн полагают, что можно внделить следую- 
шие признаки (условнме) монографического учебника как основн пре- 
жде всего магистерского образования:

1) безусловное соответствие образовательному стандарту (если 
дисциплина, по которой он написан, идентифицирована в нем);

2) отказ от упрошенного начетнического перечисления категорий- 
ного аппарата, соответствуюшего инструментария и материалов кур- 
са — учебник должен содержать обзор различннх подходов в отноше- 
нии того или иного понятия, метода, схемн и др. с авторской критикой;
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иньши словами, студенту должна бмть показана вариабельность подхо- 
дов по ключевмм аспектам курса;

3) вкрапление в учебник результатов исследований автора (авто- 
ров) по отдельнмм темам или разделам;

4) наличие дополнительншх разделов, не идентифицированннх 
в программе университетского стандарта, но представляювдихся автору 
необходимьши и целесообразньши к рассмотрению в учебном курсе;

5) структурирование, содержательное наполнение и оформление 
учебника с учетом международного опнта;

6) наличие рекомендаций по литературе для углубленного само- 
стоятельного изучения (в разрезе тем курса и с указанием возможннх 
направлений изучения);

7) наличие материалов, способствуювдих более полному освоению 
курса студентами (слушателями), в частности включение в каждую гла- 
ву таких разделов, как: а) вопросн для обсуждения; б) тестн для само- 
контроля; в) задачи и упражнения для самоподготовки1;

8) наличие достаточно обширного перечня литературннх источни- 
ков2;

9) публикация в издательстве, обеспечиваювдем учебнику обше- 
российскую аудиторию.

Именно этим идеям следовал авторский коллектив при написании 
учебника «Ф инансн».

В заключение отметим, что предлагаемая читателям книга подго- 
товлена коллективом преподавателей кафедрн теории кредита и фи- 
нансового менеджмента3 Санкт-Петербургского государственного уни- 
верситета, являклцегося одним из старейших университетов странн 
(идея основания университета принадлежит Петру I, а соответствую- 
ший указ датируется 1724 г.)4. Университет имеет богатейшие тради- 
ции в области развития финансовой науки в России, а имена М. И. Бо-

1 Безусловно, возможна отсьшка читателя к соответствуювдим учебно-методиче- 
ским пособиям, задачникам, практикумам. В качестве примера подобннх материалов 
упомянем о пособии [Ковалев В. В. Практикум по анализу и финансовому менеджмен- 
ту: конспект лекций с задачами и тестами. 2-е изд., перераб. и доп. М.: Ф инансн и стати- 
стика, 2006], в котором как раз и представленн задачи и тестн по корпоративньш фи- 
нансам.

2 Авторн вполне разделяют известньш тезис о том, что лучшее образование — это 
самообразование. Именно в контексте этого тезиса наличие развернутого списка лите- 
ратурннх источников является совершенно необходимьш.

3 Дополнительную информацию о кафедре, ее сотрудниках и их научннх и учеб- 
но-методических разработках можно найти на сайте экономического факультета 
СПбГУ: <  Ь ир.у/туш .есоп .рп.ги >  и сайте кафедрн <  Ьйр://\тато.1:сйп.ги >.

4 О зарождении университетского движения в Санкт-Петербурге см. работн: М ар- 
голисЮ .Д., ТишкинГ. А. Отечеству на пользу, а россиянам во славу: из истории универ- 
ситетского образования в Петербурге в конце XVIII — первой половине XIX в. Л., 1983; 
Марголис Ю. Д., Тишкин Г. А. Единьш вдохновением. Очерки истории университетско- 
го образования в Петербурге в конце XVIII — первой половине XIX в. СПб: Изд-во 
С.-Петербургского университета, 2000.
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голепова, А. И. Буковецкого, И. Я. Горлова, Э. Р. Вредена, И. И. Кауф- 
мана, И. М. Кулишера, В. А. Лебедева, П. П. Мигулина, И. X. Озерова, 
В. Т. Судейкина, М. И. Туган-Барановского, Л. В. Ходского и других 
ученнх золотьши буквами вписани в анналм российской науки1. Имен- 
но поэтому, работая над книгой, авторн постоянно ошушали, с одной 
сторонш, подспудное давление авторитета этих блестяших ученшх, а с 
другой — моральную ответственность за результатн своего труда в том 
смнсле, чтобн предлагаемая работа в полной мере соответствовала вн- 
соким критериям учебно-методического и научно-исследовательского 
характера, традиционно принятьш  в ведуших университетах странш, 
в том числе и в Санкт-Петербургском государственном университете.

Материалш книги в полном объеме или по основньш разделам ис- 
пользовались авторами в течение ряда лет при чтении курсов по финан- 
сам, финансовьш рьшкам и институтам, финансовому анализу и финан- 
совому менеджменту в Санкт-Петербургском государственном универ- 
ситете, в ряде других университетов России, в программах сертифика- 
ции бухгалтеров, аудиторов и оценшиков, а также в международншх 
учебншх программах по линии ТАС15, С8АГО, Ф онда Сороса, Ноу-хау 
фонда, Британского совета, Всемирного банка и Национального фонда 
подготовки финансовшх и управленческих кадров РФ.

Авторн отдают себе отчет в том, что предлагаемая читателям книга 
не свободна от недостатков. Любая конструктивная критика будет вос- 
принята с благодарностью. Замечания и предложения можно направ- 
лять в издательство «Проспект» или непосредственно авторам на ка- 
федру теории кредита и финансового менеджмента СПбГУ (тел. кафед- 
рш (812) 272-7821; е-таП: <  1с£т@есоп.ри.ги >).

1 Подробнее об эволюции финансовой науки в Санкт-Петербургском университе- 
те и его знаменитмх преподавателях и вьтускниках, оставивших приметннй вклад 
в этой области экономических знаний, см. в работах [Очерки по истории финансовой 
науки; Финансовая наука в Санкт-Петербургском университете].
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Финансовая система страньс 

суидность и содержание

Глава 1 

ВВЕДЕНИЕ В ОБШУЮ ТЕОРИЮ ФИНАНСОВ

После изучения этой главн вн  будете иметь представление:
• о суш ности и ф ункциях финансов;
•  об отличительних признаках ф инансовнх отношений;
• о ф инансовой системе и системе ф инансов;
•  о централизованнмх и децентрализованннх финансах Российской 

Ф едерации;
• о государственном и муниципальном кредите;
•  о понятии «финансовая политика»;
• о видах ф инансовой политики.

1.1. Су|Цность и функции финансов

В научной и учебной литературе много внимания уделяется поня- 
тию «финансш» и как экономической категории, и как области научннх 
исследований. При раскрнтии сушности финансов как экономической 
категории авторн по-разному акцентируют свое внимание на ее исход- 
ную основу. Можно внделить три группн подходов. К первой группе 
мн условно относим тех авторов, которне сосредоточиваются на рас- 
пределительном и перераспределительном характере финансовнх отно- 
шений. К ним следует отнести прежде всего таких ученнх, как 
Л. А. Дробозина, В. М. Родионова, Г. Б. Поляк, и др. Вторая группа авто- 
ров отдает приоритет воспроизводственной функции финансов — 
Функции обеспечения воспроизводства как на уровне государства, так 
и на уровне хозяйствуюодих субъектов, домохозяйств. Автором воспро- 
изводственной концепции финансов считается А. М. Александров. 
К этой группе можно отнести работш А. И. Архипова, Д. А. Аллахвердя- 
на и др. Третья группа авторов рассматривает финансм через призму 
финансовнх ресурсов, механизмов их генерирования и использования. 
К этой группе авторов можно отнести работш зарубежннх исследовате-
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лей, в частности Р. Паркера, Л. Гитмана, и ряда российских специали- 
стов, в частности В. В. Ковалева.

На наш взгляд, указаннне подходм не противоречат друг другу, 
а всего лишь отражают многоаспектность (многофункциональность) 
и сложность данной категории. Безусловно, воспроизводственная 
функция имманентно присуша финансам. Если эта функция не будет 
реализована, то прекратят свое сушествование как таковме и государст- 
ва, и хозяйствуюшие субъектн, и домохозяйства в современном их тол- 
ковании. Воспроизводственная функция внтекает из необходимости 
обеспечения и развития самих субъектов финансовмх отношений. В ка- 
честве главной цели любого из субъектов финансовнх отношений вн- 
ступает обеспечение развития, что предполагает необходимость нали- 
чия у них финансовнх ресурсов. Таким образом, механизм осушествле- 
ния этой важнейшей функции финансов для любого субъекта связан 
с распределением и перераспределением вновь создаваемой стоимости. 
В свою очередь, воспроизводственная функция предполагает наличие 
инвестиционной составляюшей, позволяюшей достигать определенннх 
целей функционирования государства, хозяйствуюших субъектов, до- 
мохозяйств. Заметим, что распределение и перераспределение осушест- 
вляются не сами по себе, а с помоодью соответствуюших форм, методов, 
способов управления финансовьхми ресурсами, которне формируют 
финансовьш механизм.

Следует иметь в виду, что содержательное наполнение категории 
«финансн» видоизменяется в связи с изменением, усложнением внеш- 
них и внутренних условий функционирования субъектов финансовнх 
отношений. Поэтому использование устаревших научннх финансовнх 
терминов преврагцается в консервативньш элемент и не позволяет уло- 
вить суть происходяших изменений. Напротив, рассмотрение финансо- 
вой проблематики в контексте эволюции экономических отношений 
в обвдестве позволяет внстроить категориальньш аппарат, адекватно 
описьшаюший состояние финансовнх отношений с учетом реального 
состояния самого обвдества, которое, в свою очередь, оказнвает целепо- 
лагаювдее обратное влияние на эти отношения и механизм их реализа- 
ции.

Как историческая категория финансн имеют свои стадии возникно- 
вения и развития. Термин «финансн» имеет латинское происхождение. 
В английском язн ке он появился во второй половине XI в. Его увязнва- 
ют со словом йпе, означавшим денежную пеню, пошлину за привиле- 
гию. В X III—XIV вв. внражения йпа110, йпапсе, а также йпапс1а 
ресип!аг1а имели широкое распространение и означали обязательную 
уплату денег [Рау, с. 1, 2]. Другими словами, можно говорить о том, что 
изначально термин «финансн» связнвался или отождествлялся с де- 
нежньши платежами. В современной литературе финансн также зачас- 
тую трактуются исключительно через призму денежннх отношений 
(связей), порождаемнх или регламентируемнх государством (см., на-



Гяава 1. Введение в обцдую теорию финансов 13

пример, [Финансш, 2007, с. 1, 2]). В связи с этим естественно встает во- 
прос о различиях между понятиями «деньги» и «финансн», «деньги» 
и «финансовне ресурсм».

Отметим прежде всего, что деньги в своих разнообразннх формах 
появились в роли всеобвдего эквивалента евде на заре человечества. По- 
нятие же «финансн» связано с появлением государства, с необходимо- 
стью аккумулирования ресурсов для содержания войск, для поддержа- 
ния обвдественного порядка, строительства дорог и т. п. В качестве 
источников этих ресурсов внступали контрибуции, различного рода 
подати, личнне повинности и т. п. Даннме источники также видоизме- 
нялись. Известньга французский экономист XVI в. Ж. Боден 
(1530—1597) в своей работе «Шесть книг о республике» (1577) указш- 
вает и на такие источники ресурсов государя, как доменьг1, военная до- 
бнча, подарки дружественннх государств, сборн с союзников, доходм 
от торговли, пошлинм с вмвоза и ввоза, дань с покореннмх народов.

Финансовме ресурсм неправомерно отождествлять исключительно 
с денежньши средствами. В противном случае неденежнме средства, ко- 
торше используются органами государственной власти, местного само- 
управления, хозяйствуювдими субъектами, домохозяйствами для вн- 
полнения своих обязательств, либо финансирования определенннх за- 
трат, либо для внполнения органами власти расходнмх полномочий, 
либо для осувдествления накоплений, финансовьши ресурсами якобм 
не являются. С этим вряд ли можно согласиться. Это касается ряда цен- 
ннх бумаг, золотого запаса странм и других ценностей. В реальности 
ресурсм, которме могут бмть использованн в качестве средства плате- 
жа (либо бнстро трансформироваться в таковше), а также в качестве 
средства накопления, представляют собой финансовме ресурсн.

Неденежная природа финансов характерна для подавляювдего чис- 
ла исследователей финансовнх отношений до начала XX столетия, 
в том числе и многих российских финансистов. Так, в конспекте лекций 
Ф. В. Мильгаузена, изданннх в 1868 г., дается следуювдая трактовка фи- 
нансов: «Финансами назмваются те вевдественнне ценности, которне 
вмделяются из народного имувдества и передаются в руки правительст- 
ва для достижения обвдих государственнмх целей» [Мильгаузен, с. 3]. 
Нетрудно убедиться, что в данном случае понятие «финансн» отожде- 
ствляется с ресурсами, вевдественньши ценностями. В то же время и в 
этот период можно встретить и несколько инме трактовки понятия 
«финансн», которме рассматривали их не как ресурсн и ценности, а как 
определеннне обвдественнне отношения. В частности, подобная трак-

1 «Доменш — такие государственнью имувдества, которше имеют своим назначени- 
ем приносить доход казне. К такого рода государственньш имугцествам должно отне- 
сти: 1) всякую землю, назначаемую для культурм; 2) леса; 3 ) вегцньк права на пользо- 
вание частньш имувдеством; 4 ) всякого рода капитальг, принадлежавдие правительству. 
На практике имеют значение по своей доходности первне две категории» [Янжул, 
с. 59].
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товка финансов дается Д. Львовьш: «Хозяйственная деятельность госу- 
дарства или правительства и назмвается государственньш хозяйством, 
иначе финансами» [Львов, с. 2].

Подводя определенньга итог, можно утверждать, что до начала 
XX в. под финансами большинство авторов понимали все средства, ко- 
торне государство привлекало и которме находились в его распоряже- 
нии для достижения определеннмх целей, а обшественное хозяйство 
рассматривалось как финансовое (см., например [Вреден, с. 38]).

Знание истории появления и трактовок понятия «финансм» важно 
для понимания логики развития и трансформации его (сушности) 
функций. Как историческая, объективная категория финансн изначаль- 
но связанн с распределением и перераспределением экономических 
благ обшества с целью развития и укрепления государства, а в роли 
оформителя конкретнмх финансовмх отношений вмступало государст- 
во. В то же время не все перераспределительнне процессм создаваемнх 
экономических благ в ободестве можно отождествлять с финансовьши 
отношениями. В частности, актн  купли-продажи товаров и услуг зачас- 
тую ведут к перераспределению экономических благ, но они не отража- 
ют суть финансовнх отношений.

На наш взгляд, трактовка понятия «финанси» достаточно емко 
и компактно дана в работе российского министра финансов С. Витте 
(1892—1903). Он пишет: «... с конца XVII века под словом финансн ста- 
ли понимать всю совокупность государственного имушества и вообвде 
состояние всего государственного хозяйства. В сммсле всей совокупно- 
сти материальннх средств, имеюшихся в распоряжении государства — 
его доходов, расходов и долгов — понимается это слово и теперь. Таким 
образом, точнее науку о финансах можно определить как науку о спосо- 
бах наилучшего удовлетворения материальннх потребностей государ- 
ства» [Витте, с. 4].

Процесс перераспределения экономических благ также усовершен- 
ствовался с развитием обшества, с развитием товарно-денежннх отно- 
шений. Уже в XIX в. в механизме перераспределения преобладали 
стоимостнне формм, хотя применялись также и натуральнне налоги, 
личнне повинности и др. Необходимо отметить, что натуральнне фор- 
м н  перераспределения использовались и в XX в. Так, например, 
в 50—60-е гг. в Советском Союзе доходм от личного подсобного хозяй- 
ства имели натуральное обложение. Тот, кто содержал скот, птицу, 
имел плодово-ягоднне насаждения, обязан бнл  определенную часть 
произведенной продукции отдавать государству. В 90-е гг. XX в. в со- 
временной России нефтянме и нефтеперерабативаюшие компании 
в качестве зачета в счет налоговнх платежей поставляли горюче-сма- 
зочнне материалм в период проведения весенне-посевннх работ.

Как правило, использование натуральнмх форм перераспределения 
в системе финансовнх отношений в XX в. носило исключительньш ха- 
рактер и во многих случаях связано с чрезвнчайньш и обстоятельства-
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ми. Тем не менее утверждение об исключительно денежном характере 
финансовнх отношений вряд ли правомерно. Это касается и финансов 
организаций, и финансов домашних хозяйств. Здесь тоже имеют место 
натуральнне формн взаимоотношений. Например, в системе финансо- 
внх отношений хозяйствуюших субъектов важное место занимают во- 
просн формирования уставного капитала, которьш может, как извест- 
но, создаваться не только за счет денежннх средств, но и за счет имуше- 
ства учредителей, которне определяют его стоимостную оценку. Для 
финансовнх отношений важнейшим сушественннм признаком являет- 
ся их регламентированньга характер. Они всегда опосредованн либо 
правовнми актами, нормами, либо стандартами, инструкциями, реко- 
мендациями.

В XX в. понятие «финансн», которое ранее ассоциировалось с госу- 
дарственньш, муниципальннм хозяйством, со способами, методами его 
формирования и использования, стало применяться и в отношении хо- 
зяйствуюших субъектов. Цивилизованная форма распределительннх 
отношений на этом уровне объективно требовала их регламентации. 
В противном случае сушествование самого института «крупньш хозяй- 
ствуюший субъект» становилось проблематичньш. В особенности это 
относилось к корпоративньш формам предпринимательства. Регламен- 
тация охватнвала такие сферн, как отношения между собственниками 
капитала корпоративних формирований, между хозяйствуюшими 
субъектами и их наемннм персоналом, в том числе внсшими менедже- 
рами, включая регламентацию вьшолнения денежннх обязательств ме- 
жду хозяйствуюшими субъектами и пр.

Необходимо иметь в виду, что процесс создания экономических 
благ хозяйствуюшими субъектами многогранен. Свою причастность 
к нему обосновнвают не только непосредственнне участники (собст- 
венники капитала, наемньш персонал), но и государство, которое созда- 
ет обвдие условия обеспечения хозяйственной деятельности; партнерн 
по бизнесу, которне поставляют ресурсн, — все они заинтересованн 
в регламентации, в определении той доли экономических благ, которую 
они хотели бн  получить. Очевидно, что степень «притязаний» всех уча- 
стников, в том числе и опосредованннх, на создаваемне экономические 
блага целесообразно регламентировать еше до начала самого процесса.

В середине 60-х гг. XX в. с появлением широкого слоя среднего 
класса внутри домашних хозяйств возникает необходимость регламен- 
тации процессов распределения и перераспределения создаваемнх ими 
экономических благ. С ростом доходов домашних хозяйств эта необхо- 
димость усиливается. Формирование и использование финансовнх ре- 
сурсов домашних хозяйств предполагают особне формн их мобилиза- 
Ции и методн распределения. Все это послужило основанием для появ- 
ления и развития нового направления в области финансовнх отноше- 
ний, которое получило название финансн домашних хозяйств. Вторая 
половина XX в. характеризуется значительньш прогрессом в развитии
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межгосударственннх экономических отношений, созданием межгосу- 
дарственннх сообгцеств, в рамках которнх решаются сложнне вопросн 1
преодоления негативннх последствий интеграционннх процессов, во- |
просн развития отдельннх регионов, многие социальнне проблемн. ?

Д ля решения внш еуказанннх проблем требуются финансовне ре- !
сурсн, а это означает необходимость очередного витка в системе пере- 
распределительнмх отношений создаваемнх мировнм сообшеством 
экономических благ уже в рамках международнмх финансов. Очевид- 
но, что форма и методн мобилизации ресурсов для решения этих про- 
блем имеют свою специфику и требуют самостоятельного решения.

Процессн глобализации расширяют сферу финансовнх отношений 
и обусловливают необходимость регламентации многих вопросов фи- 
нансовнх отношений не только между членами экономических сооб- 
шеств, но и на мировнх финансовнх рннках. Ф инансовне кризисн кон- 
ца XX — начала XXI вв. подтверждают важность регламентации взаи- 
моотношений между различннми субъектами мировнх финансовнх 
рннков. Другими словами, сфера международннх финансов внходит за 
рамки финансовнх взаимоотношений между государствами и распро- 
страняется на участников, «игроков» мировнх финансовнх рьшков.

Говоря о регламентированном характере финансовнх отношений, 
следует указать на то, что степень регламентации имеет сушественние 
различия в системе публичннх (т. е. государственннх и местннх) фи- 
нансов в сравнении с финансами хозяйствуюших субъектов (организа- 
ций); еше большие отличия имеют системн финансов домашних хо- 
зяйств и международнне финансн. Наибольшая степень регламента- 
ции характерна для системн публичннх финансов. Более того, эта рег- 
ламентация во многих случаях носит принудительньш характер 
(прежде всего в системе налоговнх отношений). В меньшей степени 
в настоявдее время регламентированн финансовне отношения на уров- 
не домохозяйств.

Распределительнне и перерасиределительнне отношения характе- 
ризуют сугцностную основу финансовнх отношений. Однако распреде- 
лять или перераспределять можно только то, что уже создано или созда- 
ется. Соответственно в системе финансовнх отношений первостепен- 
ное значение приобретают вопросн мобилизации и рационального ис- 
пользования финансовнх ресурсов в условиях их ограниченности. 
Способн и методн решения этой важнейшей задачи в системе государ- 
ственннх и межгосударственннх финансов, финансов организаций, фи- 
нансов домашних хозяйств имеют свои сушественнне особенности, что 
и предопределяет их самостоятельное изучение и исследование.

Итак, финансн представляют собой сложное, многогранное явле- 
ние, являясь одновременно не только экономической, но и историче- 
ской, и материальной, и нормативно-правовой категорией.

Ф инансн как экономическая категория — это наиболее обшее поня- 
тие, отражаювдее устойчивне внутренние и внешние взаимосвязи меж-

I .
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ду субъектами и объектами финансовнх отношений. Эти отношения 
могут трансформироваться и трансформируются в связи с изменением 
представлений о собственности и функциях государства, экономиче- 
ских субъектов, домашних хозяйств, публично-правовнх союзов. В со- 
временннх условиях финансм представляют собой регламентирован- 
ную систему распределителънъис отношений, связаннъас с формировани- 
ем и исполъзованием финансовихресурсов публично-правовъши союзами, 
хозяйствуюгцими субъектами и домохозяйствами, т. е. различнъши  
субъектами финансових отношений для достижения ими определенних 
целей, решения тех или и ни х  задач.

Как историческая категория ф инансн по мере развития обшества не 
только опосредуют все большее количество субъектов своими отноше- 
ниями, но и, что важно, эти отношения трансформируются в сторону 
изменения характера регламентации и использования все более широ- 
кого арсенала инструментов управления финансовьши ресурсами соот- 
ветствуюндах субъектов. Как материальная категория финансн пред- 
ставляют собой определенную сумму ценностей, экономических благ, 
находягцихся в распоряжении различннх субъектов финансовнх отно- 
шений. Как нормативно-правовая категория финансн представляют со- 
бой определеннне установления, порождаюшие конкретнне финансо- 
вне обязательства между юридическими, физическими лицами, органа- 
ми государственной и местной власти в процессе формирования и ис- 
пользования ими финансовнх ресурсов.

Социально-экономическая сушность финансов может бнть раскрн- 
та при ответе на два главннх вопроса: 1) За счет кого или чего тот или 
иной хозяйствуюший субъект, гражданин, орган государственной или 
местной власти формирует свои финансовне ресурсн? 2) Каким обра- 
зом и в чьих интересах используются эти ресурсн?

В экономической литературе ф инансн рассматриваются и как сфе- 
ра научннх исследований. На протяжении последних двух столетий 
представление о финансах как о науке также претерпели определеннне 
изменения. Это относится не только к сфере публичннх финансов, но 
и к финансам организаций, финансам домашних хозяйств и междуна- 
родньш финансам.

Характеризуя развитие мировой финансовой системш до XX в., про- 
фессор Санкт-Петербургского университета, известннй экономист 
Л. В. Ходский (1854—1919) утверждал, что «современная теория фи- 
нансов есть гораздо более результат работн XIX века, чем все предшест- 
вуюшие. Часть теории народного хозяйства о финансах превратилась 
в обширную отрасль экономической науки, в финансовую науку» [Ход- 
ский, 1913, с. 14, 15]. Взглядн ученнх того времени на предмет финан- 
совой науки различались. Так, например, академик И. И. Янжул 
(1846—1914) писал: «Финансовая наука есть учение об обшественном 
хозяйстве, имеювдее своею задачею изложение тех правил, которне 
должнн бнть соблюденн при добьшании материальннх средств, по-
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требнмх для вьшолнения обшественнмх целей» [Янжул, с. 10]. Таким 
образом, учение о государственншх расходах он вмводил за рамки пред- 
мета финансовой науки. Такой же позиции придерживался, по сути, 
и профессор В. А. Лебедев. Профессор И. X. Озеров (1869—1942), уче- 
ник Янжула, придерживался несколько иннх взглядов на предмет фи- 
нансовой науки. Он писал: «Ф инансовая наука изучает финансовое хо- 
зяйство, т. е. совокупность отношений, которме возникают на почве до- 
бмвания союзами публичного характера материальнмх средств: она 
изучает те способм, посредством котормх эти союзм добмвают себе 
нужнме средства, и как эти способм отражаются на других сторонах 
жизни, почему в одну эпоху преобладают одни способм, а в другую — 
другие». Таким образом, по его мнению, финансовая наука должна не 
только вьшвлять способм добмвания публичньши союзами необходи- 
ммх им средств, но и изучать, как эти способш отражаются на различ- 
нмх аспектах обгцественной жизни, исследуя причинш перехода от од- 
них форм государственного хозяйства к другим. При этом Озеров счи- 
тал, что финансовая наука является, с одной сторонм, наукой экономи- 
ческой, а с другой — политико-правовой [Озеров, с. 15—17].

Определенньш итог дискуссии о предмете и содержании финансо- 
вой науки того времени подвел А. И. Буковецкий (1881—1972): «Фи- 
нансовая наука долгое время не имела твердо установленного содержа- 
ния. Первоначально полагали, что в нее должно входить только учение 
о доходах публично-правовшх союзов. Долго шел спор о государствен- 
ншх расходах. Пренебрежение государственньши расходами привело 
к тому, что учение о расходах публично-правовшх союзов в современ- 
ной финансовой науке находится в зачаточном состоянии. Изучение же 
финансовой науки должно начинаться с учения о расходах публич- 
но-правовшх союзов. Вторшм отделом финансовой науки является уче- 
ние об обшкновенншх и чрезвшчайншх доходах. Учение о доходах — 
наиболее старьга отдел финансового знания и наиболее разработанньш 
отдел современной финансовой науки. Третьим отделом является уче- 
ние о публичном (читай государственном) кредите, изучаюшее кредит- 
нме операции публично-правовшх союзов. Четвертьш отделом являет- 
ся учение о бюджете. П ятьш  отделом будет учение о финансовом кон- 
троле. Шестой отдел — учение о финансовом управлении. Седьмой — 
учение о местншх финансах и восьмой — учение о союзншх и федераль- 
нмх финансах. Девятмм отделом финансовой науки является учение 
о финансовом управлении или администрации» [Буковецкий, с. 50].

Указаннше вшше направления научншх исследований в области 
публичншх (государственншх и местншх) финансов актуальнш и до на- 
стояшего времени. Безусловно, значимость, приоритетность отдельншх 
направлений в разнме периодм времени менялась. Наиболее острме 
дискуссии до настояшего времени ведутся вокруг вопросов, связанншх 
с оценкой и возможностями влияния налогов и бюджета на развитие 
экономики. Особую актуальность эти вопросш приобрели в теории эко-
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номики обгцественного сектора, где подходм к управлению государст- 
венньт и  финансами во многом строятся на подходах и принципах 
управления корпоративньши финансами, одного из современннх на- 
правлений финансовой науки, получившей название «финансовнй ме- 
неджмент».

Ф инансовнй менеджмент как самостоятельное научное направле- 
ние начал формироваться в 60-е гг. XX в. «Произошло это в основном 
путем естественного дополнения базовнх разделов теории финансов 
аналитическими разделами бухгалтерского учета и некоторьш поня- 
тийньш аппаратом обвдей теории управления» [Ковалев, 2007(6), с. 67]. 
Финансовому менеджменту предшествовала неоклассическая теория 
финансов, берушая свое начало в работах Г. Марковица, заложившего 
основн теории портфеля. Дальнейшее развитие неоклассической тео- 
рии финансов связано с исследованиями: ценообразования на рннке 
ценннх бумаг; в областях теории структурн капитала компаний; оцен- 
ки стоимости источников финансирования бизнеса; стоимости самого 
бизнеса; другими современньши направлениями работн на рьшках ка- 
питала.

Говоря о финансовой науке в целом, следует внделить три области 
научннх исследований. Это финансовая теория, финансовая филосо- 
фия (то, что относится к фундаментальннм исследованиям) и финансо- 
вая технология (прикладнне финансовне исследования).

В рамках финансовой теории исследуются причинн и движувдие 
силн развития финансовнх процессов, формулируются наиболее об- 
вдие закономерности их развития. Следует иметь в виду, что из-за ком- 
плексности финансовнх феноменов не всегда можно получить теорети- 
чески содержательнне результатн, достаточно полно совпадаювдие 
с эмпирически наблюдаемой практикой. При этом отдельнне практиче- 
ские аспектн могут и не вписнваться в внстраиваемне теоретические 
модели. В связи с этим результатн подобннх исследований нередко не- 
обоснованно принижаются, не всегда своевременно публикуются, что 
не способствует престижности и заинтересованности в их развитии.

В рамках второго направления — финансовой философии — иссле- 
дуются процессн на предмет их этического содержания и согласованно- 
сти с принципами и нормами более вмсокого уровня. Здесь обосновн- 
ваются ценностнне ориентирн, цели финансовой деятельности, вьгяв- 
ляются приоритетн среди множества таких целей, прогнозируются воз- 
можнне побочнне эффектн, связаннне с достижением конкретннх из 
них. К сожалению, исследованиям в данном направлении в настоявдее 
время уделяется мало внимания. Отсутствие подобного рода исследова- 
ний негативно отражается и на прикладннх исследованиях.

В рамках прикладннх исследований анализируются цели, инстру- 
ментн осушествления финансовой деятельности, устанавливаются эм- 
пирические правила и закономерности. Здесь внрабатнваются, обосно- 
вьгваются конкретнне механизмн достижения тех или иннх целей, раз-
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рабатнваются новме финансовне продуктн, новне финансовне техно- 
логии управления финансами. Именно это направление исследований 
наиболее востребовано практикой и не случайно, что многие лауреатн 
Нобелевской премии по экономике являются специалистами данной 
области научннх исследований.

1.2. Финансовая система: суидность, подсистемм, 
сф ерн, звенья

В научной и учебно-методической литературе сувдествуют разнме 
подходн к определению понятия «финансовая система». Отчасти это 
связано и с тем, что исходное понятие «система» имеет множество зна- 
чений, оттенков. В словаре русского язн ка С. И. Ожегова под системой 
понимается и «форма организации чего-нибудь», и «совокупность орга- 
низаций, однородннх по своим задачам, или учреждений, организаци- 
онно объединенннх в одно целое, или форма обвдественного устройст- 
ва» и т. д .1

Ф инансовая система преимувдественно рассматривается либо как 
«форма организации ...», либо как «совокупность организаций ...». Так, 
например, известньга американский специалист Дж. Ван Хорн опреде- 
ляет финансовую систему как совокупность ряда учреждений и рьшков, 
представляювдих свои услуги фирмам, гражданам, а также правительст- 
вам [Ван Хорн, с. 34]. По мнению Л. А. Дробозиной, финансовая систе- 
ма — это «совокупность различннх сфер финансовнх отношений, 
в процессе которнх образуются и используются фондн денежннх 
средств» [Ф инансн. Денежное обравдение. Кредит, 2000. С. 77]. Коллек- 
тив авторов под руководством Г. Б. Поляка трактует финансовую систе- 
му как «совокупность различннх финансовнх отновдений, в процессе 
которнх разннми методами и формами распределяются фондн денеж- 
ннх средств хозяйствуювдих субъектов, домохозяйств и государства» 
[Ф инансн. Денежное обравдение. Кредит, 2001. С. 73]. В. А. Лебедев 
в своей работе «Финансовое право», опубликованной в 1882—1885 гг., 
финансовую систему определял как «всю совокупность финансового 
строя государства и мерн, применяемне им в своем финансовом хозяй- 
стве».

Приведеннме внш е определения финансовой системн отражают 
два подхода в интерпретации проблем, составляювдих предметное поле 
финансового хозяйства. Первьш подход формальньш или структурньш. 
Он акцентирует внимание на внчленении структурннх элементов, их 
статусе, характере деятельности по отношению к субъектам финансо- 
вой деятельности. Второй подход — материальньш, или функциональ- 
ннй. Он определяет содержание финансовой системн через анализ 
и раскрнтие ее специфических функций. Очевидно, что эти подходм не

1 Ожегов С. И. Словарь русского язьгка. М., 1985. С. 624.
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противоречат, а, скорее, дополняют друг друга, а потому с учетом изло- 
женного финансовую систему будем рассматривать как форму органи- 
зации стоимостннх отношений между всеми субъектами финансовмх 
отношений по распределению и перераспределению совокупного обше- 
ственного продукта.

В процессе распределения стоимости совокупного обвдественного 
продукта у субъектов экономических отношений аккумулируются раз- 
личнне фондш денежннх доходов и накоплений. Доходн субъектов 
экономических отношений подразделяются на первичньге и конечньге. 
Источником первичнмх доходов и накоплений является валовой внут- 
ренний продукт, которьш внступает в форме: а) заработной платн  на- 
емннх работников; б) прибьши и амортизационннх отчислений у хо- 
зяйствуюгцих субъектов; в) налоговнх и иннх платежей, включаемнх 
в себестоимость продукции (работ и услуг), у государства, органов ме- 
стного самоуправления. Первичнне доходн служат источником для 
дальнейшего перераспределительного процесса, через налоговьш меха- 
низм, систему платежей, распределение прибнли и т. п. Результатом та- 
кого перераспределения являются конечнне доходн, которне внступа- 
ют в качестве собственннх финансовнх ресурсов экономических субъ- 
ектов1. Конечнне финансовне ресурсн также являются объектом по- 
следуюшего распределительного и перераспределительного процесса 
для использования по их целевому назначению.

Процесс распределения и перераспределения стоимости совокупно- 
го обгцественного продукта представляет собой финансовьш механизм, 
которьш включает обособленнне сферн финансовнх отношений, по- 
зволяюшие формировать собственнне финансовне ресурсн у хозяйст- 
вуюодих субъектов, наемннх работников, государства и органов местно- 
го самоуправления. Финансовьш механизм представляет собой «систе- 
му организации, регулирования и планирования финансовнх отноше- 
ний, способов формирования и использования финансовнх ресурсов» 
[Ковалев, 1999, с. 62].

В зависимости от методов формирования финансовнх ресурсов 
экономических субъектов финансовую систему принято подразделять 
на сферн централизованнмх финансов (т. е. публичнне финансм) и де- 
Централизованннх финансов (ф инансн организаций и финансн домо-

1 Под экономическими субъектами в соответствии с постановлением Правитель- 
ства Р ф  от 7 декабря 1994 г. №  1355 « 0 6  основнъос критериях (системе показателей) 
деятелъности экономических субъектов, по которъш их бухгалтерская (финансовая) 
отчетностъ подлежит обязателъной ежегодной аудиторской проверке» понимаются, 
независимо от организацинно-правовнх форм и видов собственности предприятия, их 
объединения (сою зм , ассоциации, концернм, отраслевме, межотраслевме, региональ- 
нне и другие объединения), организации и учреждения, банки и другие кредитнме уч- 
реждения, а также их сою зм и ассоциации, страховме организации, товарнме и фондо- 
вне биржи, инвестиционньге и пенсионнме обвдественнне и другие ф ондн, граждане, 
осушествляюгцие самостоятельную предпринимательскую деятельность, а также ауди- 
торские фирмн и аудиторн, работаюгцие самостоятельно.
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хозяйств). Ф инансовая система как форма организации стоимостнмх 
отношений может бнть подразделена на три взаимосвязаннне подсис- 
темн, обеспечиваюшие формирование и использование финансовнх ре- 
сурсов соответственно: а) у хозяйствуюших субъектов; б) у населения;
в) у государства и органов местного самоуправления. В каждой из внде- 
ленннх подсистем используются специфические ф ормн и методн обра- 
зования и использования финансовнх ресурсов; каждая из них имеет 
собственное функциональное назначение и соответствуюший финансо- 
вьш механизм, ориентированньга на достижение собственннх целей ка- 
ждого из субъектов экономических отношений.

Сугцествуювдие различия как в функциональном назначении указан- 
ннх подсистем, так и в методах, способах формирования и использования 
финансовнх ресурсов делают целесообразннм внделение обособленннх 
систем финансовнх отношений: 1) финансн организаций (хозяйствую- 
ших субъектов); 2) публичнне финансн (государственнне и муниципаль- 
нне финансн); 3) финансн домашних хозяйств (домохозяйств)1.

Эти подсистемн, в свою очередь, подразделяются на отдельнне зве- 
нья (частнме подсистемн) в зависимости от механизма формирования 
и использования денежннх фондов у конкретннх экономических субъ- 
ектов. Состав и классификация финансовой системн России по сферам, 
подсистемам и звеньям приведенн на рис. 1.1 (отметим, что возможнн 
и другие представления финансовой системн с обособлением тех или 
иннх ее компонентов).

Основой финансовой системн являю тся децентрализованние фи- 
нанси, поскольку именно в этой сфере формируется преобладаюшая 
доля финансовнх ресурсов государства. Часть этих ресурсов перерас- 
пределяется в соответствии с нормами финансового права в доходн 
бюджетов всех уровней и во внебюджетнне фондн. При этом значи- 
тельная часть указанних средств в дальнейшем направляется на фи- 
нансирование бюджетннх организаций, коммерческих организаций 
в виде субвенций, субсидий, а также возврашается населению в форме 
социальннх трансфертов (пенсий, пособий, стипендий и т. п.). Среди 
децентрализованннх финансов ключевое место принадлежит финан- 
сам коммерческих организаций. Здесь создаются материальнне блага, 
производятся товарн, оказнваю тся услуги, формируется прибнль, яв- 
ляювдаяся главннм источником производственного и социального 
развития обвдества.

Ф инансн домохозяйств играют значительную роль как в формиро- 
вании централизованннх финансов посредством налоговнх платежей, 
так и в формировании платежеспособного спроса странн. Чем больше

1 Понятие «домохозяйство» подразумевает совместно проживаювдих людей, веду- 
вдих обвдее хозяйство. Определяювдим здесь является наличие функции по ведению  
обвдего хозяйства. Это может бнть и семья, и один член семьи, имеювдий источник до- 
хода и самостоятельно ведувдий хозяйство, а также лю бне инне формн организации 
«ведения обвдего хозяйства».
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доходн населения, тем внш е его спрос на различнне видн материаль- 
ннх и нематериальннх благ и тем большие возможности для развития 
экономики, социальной сферн. Ф инансн некоммерческих организаций 
имеют свою специфику, связанную с формированием доходов, поряд- 
ком их использования, владением имушеством и т. п.

Р ис. 1 .1. Ф инансовая система Р оссий ск ой Ф едерации

Особое значение в системе децентрализованннх финансов и во всей 
финансовой системе развитнх стран мира имеют финансн финансовнх 
посредников, под которнми понимаются фирмн, специализируювдиеся 
на организации взаимодействия лиц, имеювдих временно свободнне де- 
нежнне средства, с лицами, нуждаюшимися в денежннх средствах. 
В этом звене финансовой системн в развитнх странах мира сконцен- 
трированн огромнне финансовне ресурсн, используемне прежде всего 
на инвестиционнне цели. Несмотря на многообразие типов финансо-
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внх  посредников, они вьшолняют обвдую функцию: приобретают и про- 
дают различнне «финансовне продуктн», обеспечивая эффективное 
перемевдение финансовнх ресурсов к их конечннм потребителям. Ос- 
новнне видн «финансовнх продуктов» финансовмх посредников 
в США приведенн в табл. 1.1 (более подробно о финансовнх посредни- 
ках изложено в главе 3).

Таблица 1.1

Основнне видь1 «финансових продуктов» (активов и обязательств) 
финансовмх учреждений (посредников) США

Ф инансовм й
посредник

Актив
(приобретаемме финансовме про- 
ДУКТМ )

О бязательство  
(продаваем м е финансо- 
вм е продуктм )

Коммерческие банки С судн фирмам 
Потребительские ссудьг 
Закладнне

Чековьш депозит  
Сберегательнне депозитн  
Срочнне депозитн

Сберегательнше ин- 
ститутш

Закладние Сберегательнне депозитн  
Срочнне депозитн

Кредитнме союзм Потребительские ссудн Сберегательнне депозитн
Компании, занимаю- 
шиеся страхованием  
ж изни

Облигации компаний 
Закладнне

П олисн страхования жиз- 
ни

Компании, занимаю- 
одиеся страхованием  
от несчастнмх случа- 
ев

М униципальнне облигации 
Акции компаний 
Государственнме ценнне бумаги

П олисн страхования от 
несчастннх случаев 
Накопления в пенсионном  
ф онде

Частнме пенсионнме 
фондм

Акции компаний 
Облигации компаний

Накопления в пенсионном  
фонде

Г осударственнме 
пенсионнне ф ондн

Облигации компаний 
Акции компаний 
Государственнне ценнне бумаги

Накопления в пенсионном  
фонде

П аевне ф ондн Акции компаний 
Государственнне ценнне бумаги 
М униципальнне облигации 
Облигации компаний

Паи

П аевне ф ондн де- 
нежного рннка

Ц еннне бумаги денежного рьшка Паи

Ф инансовне компа- 
нии

Потребительские ссудн  
С судн  фирмам

Коммерческие бумаги 
Облигации

Ф едеральнне агент- 
ства

Правительственнне ссудн Ц еннне бумаги федераль- 
н н х  агентств

Истпочник: [Кидуэлл, Петерсон, Блэкуэлл, с. 56].

Централизованние финанси представленн бюджетной системой, 
а также государственньш и муниципальньш кредитом. В Бюджетном ко- 
дексе РФ  бюджетная система определена как совокупность бюджетов 
всех уровней и бюджетов государственннх внебюджетннх фондов, кото-
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рая регулируется нормами права и основьшается на экономических отно- 
шениях. Ф инансовне ресурсш бюджетной системн находятся в государ- 
ственной собственности или собственности органов местного самоуправ- 
ления (муниципальной собственности). Функционирование бюджетной 
системн России регламентируется Бюджетньш кодексом РФ.

Федеративное устройство России включает в себя три уровня 
управления: федеральньш уровень, уровень субъектов РФ  и местньш 
уровень (органов местного самоуправления). Кажднй из них предпола- 
гает наличие собственннх представительннх (законодательннх) и ис- 
полнительних органов власти, а также наличие собственного бюджета. 
Бюджетн являю тся финансовой основой управления государственннх 
и муниципальннх органов власти.

Бюджетная система РФ  состоит из бюджетов следуюших уровней:
1) федеральннй бюджет и бюджетн государственннх внебюджетннх 
фондов; 2) бюджетн субъектов Российской Федерации (региональнне 
бюджетн) и бюджетн региональннх (территориальннх) государствен- 
ннх внебюджетннх фондов; 3) местнне бюджетн, в том числе бюджетн 
муниципальннх районов, городских округов, внутригородских муници- 
пальннх образований городов федерального значения М осквн 
и Санкт-Петербурга, а также бюджетн городских и сельских поселений.

Федеральньга бюджет и бюджетн государственннх внебюджетннх 
фондов разрабатнваются и принимаются в форме федеральннх зако- 
нов. Бюджетн субъектов РФ  и бюджетн территориальннх государст- 
венннх внебюджетннх фондов утверждаются в форме законов субъек- 
тов РФ. М естнне бюджетн разрабатнваются и утверждаются в соответ- 
ствии с правовьши актами представительннх органов местного само- 
управления либо в порядке, установленном уставами муниципальннх 
образований. В составе бюджетов могут создаваться целевне бюджет- 
нне фондн, которне представляют фондн денежннх средств, образуе- 
мне за счет целевнх источников средств, используемнх по отдельной 
смете. Средства целевнх бюджетннх фондов находятся под контролем 
фискальннх органов власти и не могут бнть использованн на цели, не 
соответствуюшие их назначению.

Ф инансовне ресурсн, аккумулируемне в бюджетах, имеют строго 
целевое направление их расходования. Структура бюджета (т. е. соот- 
ношение отдельннх статей доходов и расходов бюджета), его размерн 
позволяют судить об уровне экономического развития странн, в том 
числе о материальном положении основной части населения. Д ля целей 
планирования бюджетннх ресурсов составляются консолидированнне 
бюджетн. Федеральньш бюджет и консолидированнне бюджетн субъ- 
ектов Р ф  составляют консолидированннй бюджет РФ . Бюджет субъ- 
екта Р ф  и бюджетн муниципальннх образований, находяодихся на его 
территории, составляют консолидированньш бюджет субъекта РФ .

Государственнне внебюджетнне фондн — это фондн денежннх 
средств, образуемне вне федерального бюджета и бюджетов субъек-
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тов РФ . В первой половине 90-х гг. XX в. обшее число только федераль- 
ннх внебюджетнмх фондов составляло около сорока. Внебюджетнме 
фондн подразделяются на фондн социального и экономического назна- 
чения. Начиная с 1999 г., многие фондн, прежде всего экономического 
назначения, бнли консолидированн с бюджетами (федеральнне вне- 
бюджетнне фондн с федеральньш бюджетом, региональнне внебюд- 
ж етнне фондн с региональньши бюджетами). Основной причиной лик- 
видации фондов и консолидации их средств в бюджетн разннх уров- 
ней, как правило, указнвался «слабьш контроль за использованием 
средств этих фондов». Вряд ли эту причину можно признать убедитель- 
ной, учитьшая негативнне последствия ликвидации ряда внебюджет- 
ннх фондов. Так, например, ликвидация отраслевнх внебюджетннх 
фондов Н И О К Р сушественно усложнила возможность государственно- 
го финансирования ряда важнейших для народного хозяйства России 
научннх исследований и проведения опнтно-конструкторских работ 
в отдельннх отраслях экономики. Следует иметь в виду, что во всех 
промншленно развитнх странах мира в последние три десятилетия вне- 
бюджетнне фондн экономического назначения активно развиваются 
и роль их в экономике возрастает (более подробно эти вопросн рас- 
смотренн в главе 11).

В качестве самостоятельного звена в системе государственннх и му- 
ниципальних финансов внделяют государственннй и муниципальньш 
кредитн. Государственннй (муниципальньш) кредит как экономическая 
категория находится на стнке двух видов стоимостннх отношений: фи- 
нансов и кредита. Соответственно она несет в себе чертн обеих катего- 
рий. Государственннй и муниципальншй кредитн обслуживают функ- 
ционирование и использование средств бюджетов публичннх органов 
власти и бюджетов внебюджетннх фондов и вшступают как: а) способ 
финансирования дефицита бюджета, а также бюджетов внебюджетннх 
фондов и б) средство покрнтия временной недостаточности финансовнх 
ресурсов для исполнения бюджетов внебюджетннх фондов.

Государственннй и муниципальннй кредитн отличаются от класси- 
ческих финансовнх категорий. Прежде всего они носят, как правило, 
добровольньш характер (в истории государств, в том числе СССР, из- 
вестнн случаи и принудительного размевдения государственннх зай- 
мов). Далее, для государственного и муниципального кредитов харак- 
терньши признаками являются возвратность и платность. В классиче- 
ских формах финансов движение финансовшх ресурсов происходит 
в одном направлении. В то же время государственньш и муниципаль- 
ньш кредитн сувдественно отличаются от других видов кредита и преж- 
де всего от банковского. Так, если при предоставлении банковского кре- 
дита в качестве обеспечения внступают конкретнне ценности, то при 
государственном и муниципальном займах таким обеспечением внсту- 
пает все имувдество, находявдееся в собственности того или иного уров- 
ня власти (федеральной собственности, собственности субъектов РФ,
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муниципальной собственности). Кроме того, федеральнше заимствова- 
ния не имеют конкретного целевого характера.

Государственньш и муниципальньш кредитн представляют собой 
денежнне отношения между государством, муниципалитетами, от име- 
ни которнх внступают органн исполнительной власти федерального 
уровня, уровня субъектов РФ , органов местного самоуправления, с од- 
ной сторонн, и юридическими, физическими лицами, иностранньши 
государствами, международньши финансовнми организациями, с дру- 
гой сторонн, по поводу получения займов, предоставления кредита или 
гарантии.

Государственнне и муниципальнне органн исполнительной вла- 
сти РФ  преимушествепно внступают в качестве заемвдика и гаранта. Эти 
роли сушественно разнятся. Если  предоставление кредита или получе- 
ние займа сразу влияют на величину финансовнх ресурсов централизо- 
ванннх денежннх средств, то гарантия приводит к их изменению только 
в случае несвоевременного вьшолнения заемпдаком своих обязательств.

Государственнне и муниципальнне займн — это денежнне средст- 
ва, привлекаемне от физических, юридических лиц, иностранннх госу- 
дарств, международннх финансовнх организаций, по которьш возника- 
ют долговне обязательства Российской Федерации, субъектов РФ , му- 
ниципальннх образований как заемпшков или гарантов. Займ н  осуше- 
ствляются путем эмиссии и размешения ценннх бумаг, получения 
кредитов у специализированннх финансово-кредитннх институтов и у 
иностранннх государств.

В качестве кредитора государство предоставляет внутренние 
и внешние кредитн из федерального бюджета и бюджетов субъек- 
тов Р ф . Предоставление государственннх кредитов регламентируется 
Бюджетньш кодексом РФ . В качестве заемпдаков средств федерального 
бюджета могут внступать: а) бюджетнне учреждения; б) государствен- 
нне и муниципальнне унитарнне предприятия; в) российские предпри- 
ятия и организации, кроме указанннх внш е и предприятий с иностран- 
ньши инвестициями; г) органн исполнительной власти нижестояших 
бюджетов. Способами обеспечения исполнения по возврату государст- 
венного кредита могут внступать только банковские гарантии, поручи- 
тельства, залог имушества. Предоставление государственного кредита 
может осушествляться в форме бюджетного кредита.

Бюджетньш кредит представляет собой форму финансирования 
бюджетннх расходов по предоставлению средств юридическим лицам 
на возвратной и возмездной основах.

1.3. Финансовая политика

Политика — это сфера деятельности, связанная с отношениями ме- 
ЖДУ отдельньши группами лиц, в том числе социальньши группами, 
яДром которой является проблема завоевания, удержания и использо-
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вания власти для достижения определеннмх целей. Политическая дея- 
тельность проявляется во всех сферах ободественной жизни, в том чис- 
ле и в финансовой сфере на всех уровнях и во всех ее звеньях и прежде 
всего на уровне государства и хозяйствуювдих субъектов.

В литературе по-разному определяют сувдность и содержание госу- 
дарственной финансовой политики. Так, ряд авторов государственную 
финансовую политику определяют как «совокупность государственннх 
мероприятий по использованию финансовнх отношений для вьшолне- 
ния государством своих функций» (см., например [Ф инансн. Денежное 
обравдение. Кредит, 2001, с. 80]). Другими словами, финансовая поли- 
тика рассматривается ими как определенная деятельность государст- 
венннх органов, связанная с использованием финансовнх отношений 
для вьшолнения своих функций государством. Такая трактовка таит 
в себе ряд опасностей. Дело в том, что функции и задачи государства 
видоизменяются, трансформируются в соответствии с господствуювди- 
ми в обвдестве представлениями о роли государства в развитии ободест- 
ва. Так, например, вопросн государственного вмевдательства в экономи- 
ку России, внравнивания социально-экономических условий жизне- 
деятельности населения и многие другие вопросн, определяювдие 
функции и задачи государства, до сих пор остаются дискуссионньши.

Далее, использование финансовой политики только как средства 
(инструмента) внполнения функций государства неизбежно ведет 
к конфликту интересов государственннх органов власти, органов мест- 
ного самоуправления с другими субъектами финансовой системн, 
а именно с хозяйствуювдими субъектами и населением странн, свидете- 
лями чего м н  и являемся. Так, например, многими специалистами, 
включая представителей органов государственной власти, убедительно 
обосновнвалась неэффективность сувдествовавшей налоговой системн, 
а для ряда сфер бизнеса — ее губительность. Тем не менее она долго ос- 
тавалась без изменения, а проводившиеся в 2000—2008 гг. реформн на- 
логовой системн преимувдественно отражали интересн финансово со- 
стоятельннх лиц, как юридических, так и физических. В данном случае 
государственная финансовая политика де-факто трансформировалась 
в финансовую политику отдельной группн лиц, которую активно про- 
водили в жизнь соответствуювдие органн государственной власти.

Другой пример — из области взаимоотношений государства и наем- 
ннх работников в части оплатн труда. Если в развитнх странах мини- 
мальньш размер оплатн труда наемного работника привязан к величи- 
не прожиточного минимума, то в России минимальньш размер оплатн 
труда используется преимувдественно как некий норматив при установ- 
лении государством различннх платежей, в том числе штрафов, и нико- 
им образом не увязан собственно с прожиточньш минимумом граждан 
России. Самоустранение государства от регулирования доходов населе- 
ния способствовало огромной дифференциации в уровнях оплатн тру- 
да между внсокооплачиваемьши и низкооплачиваемьши категориями
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наемннх работников, стало причиной того, что значительная часть на- 
селения странн оказалась за чертой бедности. Вряд ли такая политика 
соответствует интересам обшества, вряд ли ее можно определять как го- 
сударственную финансовую политику. Это не что иное, как финансовая 
политика отдельнмх органов государственной власти.

Из изложенного внш е можно сделать, по крайней мере, три вмвода. 
Во-первнх, государственная финансовая политика должна внступать 
средством решения социально-экономических задач обшества, а не 
бнть инструментом достижения целей тех или иннх органов власти, 
преследуюодих собственнне интересн. Во-вторнх, финансовая полити- 
ка государства должна учитнвать интересн всех субъектов финансовой 
системн, а не только органов государственной власти. В-третьих, следу- 
ет различать государственную финансовую политику и финансовую по- 
литику государственннх органов власти.

Другие авторн рассматривают финансовую политику как часть эко- 
номической политики государства, представляюгцую собой «совокуп- 
ность бюджетно-налоговнх, иннх финансовнх инструментов и инсти- 
тутов государственной финансовой власти, обладаюш,их в соответствии 
с законодательством полномочиями по формированию и использова- 
нию финансовнх ресурсов государства в соответствии со стратегиче- 
скими и тактическими целями государственной экономической поли- 
тики» [Ф инансн, денежное обрашение и кредит, 1999, с. 4]. Данное оп- 
ределение не раскрнвает сушности финансовой политики, а описнвает 
механизм, инструментн ее реализации. Дело в том, что финансовнй ме- 
ханизм является лишь частью финансовой политики, с помошью кото- 
рого осушествляется непосредственное управление финансами.

По мнению С. Ю. Витте, ключевая особенность финансовой поли- 
тики состоит в том, что она «... должна бнть направлена на всемерное 
содействие экономическим успехам и развитию производительннх сил 
странн. Такая политика может дать наилучшие результатн и в отноше- 
нии финансового хозяйства, возвнш аясь вместе с народньш благосос- 
тоянием, платежной силой населения и умножая источники государст- 
венннх доходов»1.

Итак, государственную финансовую политику мн будем рассматри- 
вать как часть социально-экономической политики государства по обес- 
печению сбалансированного роста финансовнх ресурсов во всех звеньях 
финансовой системм странм. Игнорирование необходимости сбаланси- 
рованного роста финансовнх ресурсов, как показнвает мировой опнт, ве- 
Дет к деградации самой финансовой системн, упадку и развалу экономи- 
ки. Главной целью государственной финансовой политики должно стать 
создание финансовмх условий для социально-экономического развития 
обшества, повншения уровня и качества жизни населения.

На уровне предприятия разрабатнвается и реализуется собствен- 
ная финансовая политика, которая представляет собой целенаправлен-

1 Министерство финансов. 1802—1902 гг. Часть II. СПб, 1902. С. 315.
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ную деятельность финансовнх менеджеров по достижению целей веде- 
ния бизнеса. Целями финансовой политики предприятия могут бмть: 
а) внживание предприятия в условиях конкурентной борьбм; б) избе- 
жание банкротства и крупннх финансовнх неудач; в) лидерство в борь- 
бе с конкурентами; г) максимизация рьшочной стоимости предприятия;
д) устойчивне темпн роста экономического потенциала предприятия;
е) рост объемов производства и реализации; ж ) максимизация прибн- 
ли; з) минимизация расходов; и) обеспечение рентабельной деятельно- 
сти и т. д. [Ковалев, 1999, с. 31]. Приоритетность той или иной цели фи- 
нансовой политики предприятия предопределяется прежде всего целя- 
ми ведения бизнеса. Д ля достижения поставленной цели используется 
соответствуювдий финансовьш механизм.

В разработке государственной финансовой политики в России участ- 
вуют все ветви государственной власти. В то же время в силу особенно- 
стей конституционного строя приоритет в ее разработке принадлежит 
Президенту РФ, которьш в ежегодннх посланиях Федеральному Собра- 
нию РФ  определяет основнне направления финансовой политики на те- 
кувдий год и перспективу. Государственная финансовая политика послед- 
него десятилетия в России характеризуется своей направленностью на ре- 
шение задач социально-экономического развития обвдества и перестала 
носить самодостаточньш характер, что бнло характерно для 90-х гг. XX в. 
Жизнь убедительно доказала, что принятие в качестве приоритетннх це- 
лей финансовой политики России «вхождение в мировую финансовую 
систему», «недопувдение бюджетного дефицита», «осувдествление финан- 
совой стабилизации» вряд ли бьто  оправданно. Эти направления деятель- 
ности государства можно рассматривать лишь как средства решения опре- 
деленннх социально-экономических задач обвдества. В этом случае следо- 
вало бн  использовать совсем иной набор инструментов и для «вхождения 
в мировую финансовую систему», и для «недопушения бюджетного дефи- 
цита», и для «достижения финансовой стабилизации».

В реальной действительности финансовая политика последнего деся- 
тилетия XX в. бнла направлена на бнстрое изменение социального строя 
обвдества. Цель эта в основном достигнута. Возврат к централизованно 
распределительной системе уже невозможен. Другой вопрос — какой це- 
ной достигнут этот результат, и каковн перспективн повьш ения жиз- 
ненного уровня всего населения странн, учитнвая возрастаювдую диф- 
ференциацию в уровне доходов домашних хозяйств. В настоявдее время 
очевидно, что проведение реформ можно бнло осувдествить с меньшими 
издержками для значительной части населения странн посредством про- 
ведения сбалансированной финансовой политики, предполагаювдей учет 
интересов всех участников рнночннх преобразований.

Финансовая политика неразрнвно связана с кредитно-денежной по- 
литикой государства, которая представляет собой часть социально-эко- 
номической политики, направленной на борьбу с инфляцией, безрабо- 
тицей и обеспечением стабильннх темпов экономического развития.
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В качестве важнейших составляюодих финансовой политики государст- 
ва вьгступают бюджетная, налоговая, инвестиционная, социальная и та- 
моженная политики.

Бюджетная политика государства основмвается на Бюджетном ко- 
дексе РФ , других законодательннх актах, определяювдих форму бюд- 
жетного устройства странм и регламентируюодих весь бюджетних про- 
цесс. Собственно бюджетная политика внражается в структуре расход- 
ной части бюджета, в распределении расходов между бюджетами раз- 
ннх уровней, в источниках и способах покрнтия бюджетного дефицита, 
в формах и методах управления государственньш долгом. От характера 
решения этих вопросов зависит социально-экономическая направлен- 
ность бюджетной политики, тип построения модели бюджетного феде- 
рализма в государствах с федеративньш устройством.

До 2005 г. бюджетная политика России по преимуодеству бнла на- 
правлена на нивелирование размера текугцих доходов отдельннх субъ- 
ектов РФ . Как таковая инвестиционная составляюодая практически 
сводилась к поддержанию минимального уровня обеспечения средст- 
вами отдельннх объектов федерального подчинения. Например, 
в 2004 г. текуодие трансфертн федерального правительства, направ- 
леннне на финансовую поддержку и софинансирование социальннх 
расходов субъектов РФ , в 9 раз превьпнали объемн инвестиционной 
бюджетной поддержки регионов, осуодествляемнх через Ф онд разви- 
тия региональннх программ. Причем при внборе объектов бюджетно- 
го инвестирования преобладал социально-политический подход, а не 
экономические критерии. Основнне объемн бюджетннх инвестиций 
приходились на Татарстан, Башкортостан, Калининградскую область, 
т. е. на те регионн, которне де-факто имеют особьга статус в составе 
Российской Федерации. И зменения в бюджетной политике намети- 
лись при формировании федерального бюджета на 2006 г., в котором 
бнли внделенн  значительнне для России ресурсн на инвестиционнне 
цели. Эта политика нашла свое продолжение и в бюджетах 2007 г., и в 
федеральном бюджете на 2008—2010 гг.

Суодествуюодий механизм распределения бюджетннх средств меж- 
ДУ бюджетами разннх уровней предполагает значительнне трансферти 
из федерального бюджета бюджетам субъектов РФ . Результатом такой 
политики является дотационность подавляювдей части региональннх 
бюджетов. В этих условиях возможности влияния региональннх бюд- 
жетов на экономический рост сведенн к минимуму. Представляется, 
что подобньш путь построения межбюджетннх отношений требует пе- 
реосмнсления. Субъектн РФ  должнн иметь большие возможности 
формирования бюджетов за счет собственнмх доходов, в том числе по- 
средством введения отдельннх налогов, которне учитнвали бн  специ- 
фические условия ведения бизнеса в ряде субъектов РФ.

Налоговая политика находит свое вопловдение в построении той или 
иной налоговой системн. Налоговне системн в развитнх странах мира
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характеризуются разнообразием видов налогов и объектов налогообло- 
жения, а также характером взаимоотношений налогоплательшиков с на- 
логовмми органами. Тем не менее мировой практикой внработанм опре- 
деленнме принципн и подходн к построению налоговой системн, вняв- 
ленн негативнне последствия введения определенннх налогов, систем 
налогообложения. К основннм принципам построения налоговнх систем 
в странах Запада относят: 1) горизонтальное и вертикальное равенство;
2) нейтральность налогов; 3) удобство взимания налогов для правитель- 
ства; 4) минимальньга дестимулируюодий эффект от введения того или 
иного налога; 5) трудность уклонения от уплатн налога.

Горизонтальное равенство означает, что юридические и физические 
лица, находявдиеся в равнмх условиях, долж нн платить одинаковне на- 
логи. Вертикальное равенство предполагает, что богатне платят про- 
порционально большие суммн, чем беднне. Кроме того, мировой прак- 
тикой доказано, что:

• налоговая система должна бнть открнтой; увеличение числа на- 
логов, объектов обложения приводит к повншению расходов по сбору 
налогов, к росту недоимок и штрафов;

• основой налоговой базн долж нн внступать прямне налоги 
(на доходн, имушество);

• превалирование косвенной системн налогообложения приводит 
к увеличению налогового бремени основной массн населения с низким 
уровнем доходов, что предопределяется относительно одинаковьш 
уровнем потребления при разннх уровнях доходов;

• косвеннне налоги целесообразно вводить для ограничения по- 
требления товаров, вредннх для здоровья, а также на предметн роско- 
ши и т. п.;

• внсокие налоги приводят к утечке капитала;
• в кризиснне для экономики периодн необходимо уменьшать бре- 

мя налоговой нагрузки, что способствует мобилизации внутреннего ин- 
вестиционного потенциала.

Налоговая политика в России претерпевает определеннне измене- 
ния. Реальное реформирование налоговой системн в России началось 
в 2000 г. В основу ее легло снижение налогового бремени на бизнес 
и введение единнх ставок налогообложения. С 2000 по 2003 гг. бнли от- 
мененн оборотнне налоги, введен единьш социальньга налог с регрес- 
сивной шкалой, снижен налог на доходн физических лиц, при этом бн- 
ла введена плоская шкала налогообложения, установлен новнй режим 
применения налога на прибнль организаций с резким снижением став- 
ки этого налога, реформирована система налогообложения малого биз- 
неса и осушествленн другие мерн, которне бнли  проведенн фактиче- 
ски в течение двух лет. Результатом явилось обшее снижение налоговой 
нагрузки на бизнес до 29,5%. С точки зрения мировой практики это ко- 
роткие сроки для проведения столь масштабннх изменений.
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в то же время нельзя не видеть того, что в результате введения еди- 
ннх ставок и плоских шкал налоговое бремя оказалось весьма диффе- 
ренцированним для отдельннх групп налогоплательшиков, как юриди- 
ческих, так и физических лиц. В частности, налоговая нагрузка для ма- 
териалоемких предприятий оказалась чуть ли не в 2 раза ниже, чем для 
предприятий с фондоемким производством. Тем самьш налоговая сис- 
тема в большей степени стала стимулировать «отверточное» производ- 
ство, а не отрасли с внсокой долей добавленной стоимости. Обложение 
налогом на доходн физических лиц, в том числе имеюших доход ниже 
прожиточного минимума, вряд ли можно признать экономически целе- 
сообразньш и тем более социально оправданньш.

В апреле 2003 г. бнли принятн О сновнне направления налоговой 
реформн на 2003—2005 гг., в рамках которнх с 2004 г. на 2% снижена 
ставка НДС (с 20 до 18%), отменен налог с продаж, а с 2005 г. уменьше- 
на ставка единого социального налога (с 35,6 до 26%). Кроме того, било 
осушествлено реформирование системн имушественннх налогов и ряд 
других важннх изменений в системе налогообложения. На этом рефор- 
мирование налоговой системн Российской Федерации не закончилось. 
Дискуссии о дальнейших направлениях реформирования связанн пре- 
жде всего с прямьш и налогами (налогами на имушество, в том числе на 
предметн роскоши, на прибнль организаций, на доходн физических 
лиц), а также с налогом на добавленную стоимость.

Инвестиционная политика связана с созданием условий для при- 
влечения отечественннх и иностранннх инвестиций, прежде всего в ре- 
альньш сектор экономики. Инвестиционная политика как часть финан- 
совой политики реализуется на разннх уровнях государственного 
управления и управления финансами хозяйствуюших субьектов. Глав- 
ная задача этой политики заключается в создании условий для того, 
чтобн инвесторам бнло внгодно вкладнвать финансовне средства 
в экономику России, чтобн огромнне капиталн «не убегали» из России, 
а наоборот, чтобн происходил приток иностранного капитала.

Начиная с 2005 г. в российской экономике наблюдается значитель- 
ньш приток капитала, в том числе и иностранного. Более того, начиная 
с 2006 г. имеет место превншение притока иностранного капитала над 
оттоком отечественного капитала из России. В то же время нельзя не 
отметить, что рост инвестиций в средних и малнх компаниях незначи- 
телен. П ричинн тому различнн, и одной из них является слабая заши- 
ВДенность института частной собственности в России. Передел частной 
собственности криминальньши способами продолжался на протяже- 
нии всего периода реформирования российской экономики, и прежде 
всего он касался предприятий малого и среднего бизнеса. Создание нор- 
мального инвестиционного климата в России является важнейшей за- 
Дачей финансовой политики государства. До тех пор, пока государство 
будет не замечать проблемн криминального передела собственности, 
ожидать необходимого притока инвестиций сложно.
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Социалъная финансовая политика связана прежде всего с решением 
задач финансового обеспечения прав граждан России, установленннх 
в Конституции РФ . В настояшее время социальная финансовая поли- 
тика охватнвает пенсионную политику, иммиграционную политику, 
политику финансовой помоши отдельньш социальньш слоям населе- 
ния и др. Расходн федерального бюджета на эти цели резко возросли 
в 2007—2008 гг. В то же время очевидно, что решить накопившиеся со- 
циальнне проблемн за счет бюджета — задача в практическом плане не- 
разрешимая, а в теоретическом — усиливает инфляционнне цроцессн, 
снижает стимулн к труду и в конечном счете ведет к спаду в экономике. 
Представляется, что в сложившихся условиях социальнне расходн го- 
сударства следует сфокусировать только на категории наиболее уязви- 
мнх групп населения. Задача повнш ения реальннх доходов основной 
части населения странн должна решаться через призму реформирова- 
ния системн оплатн труда не только в бюджетной сфере, но и в частном 
секторе экономики. На наш взгляд, целесообразно ввести минимальнне 
размерн оплатн труда в различннх секторах экономики с учетом регио- 
нальной специфики и периодически пересматривать их в сторону уве- 
личения. За  основу минимальной оплатн труда во многих случаях це- 
лесообразно брать средние размерн зарплатн по отдельньш отраслям, 
сферам деятельности применительно к отдельньш регионам. Такой 
подход будет способствовать и устранению крайне внсокой дифферен- 
циации в оплате труда различннх категорий наемного персонала.

Таможенная политика представляет собой симбиоз налоговой и це- 
новой политик, ограничивая или расширяя доступ на внутренний рн- 
нок товаров и услуг и поошряя либо сдерживая экспорт товаров и услуг 
из странн. Таким образом, таможенная политика во многом предопре- 
деляет распределительнне процессн не только между хозяйствуюгцими 
субъектами и государством, но и между хозяйствуюшими субъектами, 
а также отраслями, регионами. Таможенная политика России в настоя- 
вдее время во многом зависит от бюджетной политики, направленной на 
увеличение сбора таможенннх налогов и платежей.

1.4. Статистика финансовь1х потоков

Создание валового внутреннего продукта (В В П ) определяется ста- 
тистикой финансовнх потоков с использованием системн националь- 
ннх счетов (1993 г.). Суть системн национальннх счетов сводится 
к формированию обобшаюших показателей развития экономики на раз- 
личннх стадиях процесса воспроизводства и взаимной увязке этих по- 
казателей между собой. Каждой стадии воспроизводства соответствует 
специальньга счет или группа счетов. Таким образом, имеется возмож- 
ность проследить движение стоимости произведенннх товаров и услуг, 
а также добавленной стоимости от производства до использования.
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В системе национальной экономики различают два типа производст- 
ва: рьгаочное и нерьшочное. Рьшочное производство включает создание 
товаров и рьшочннх услуг. К отраслям, производявдим товарн, относят- 
ся: промншленность, сельское и лесное хозяйство, строительство, прочие 
видн деятельности по производству товаров. В состав рнночннх услуг 
включаются услуги, которне реализуются на рннке по экономически 
значимнм ценам, такие, как услуги транспорта, торговли, платнне услу- 
ги культурн, образования, здравоохранения, бнтовне услуги, услуги фи- 
нансового посредничества и др. В состав нернночннх услуг включаются 
услуги, предоставляемне бесплатно или по ценам, не имеюшим экономи- 
ческого значения, обшеству в целом (например, управление, оборона 
и др.), группам домашних хозяйств или отдельннм домашним хозяйст- 
вам (бесплатное образование, здравоохранение и др.).

Нерьшочнне услуги в большинстве отраслей оцениваются в разме- 
ре фактических текуодих расходов на оказание этих услуг и потребле- 
ния основного капитала. К текушим расходам относятся: оплата труда, 
стоимость товаров и услуг, потребленннх в процессе производства, дру- 
гие налоги на производство за внчетом других субсидий на производст- 
во. Нерьшочнне блага и услуги оцениваются с использованием рьшоч- 
ной ценн подобннх товаров и услуг, реализуемнх на рьшке, если ее воз- 
можно установить, или по затратам на производство, если рьшочная це- 
на отсутствует (в частности, так оцениваются услуги государственннх 
учреждений и некоммерческих организаций), включая потребление ос- 
новного капитала.

Расходн государственного управления на индивидуальнне товарн 
и услуги состоят из расходов сектора государственного управления на 
потребительские товарн и услуги, предназначеннне для индивидуаль- 
ного потребления. Такие расходн финансируются за счет Государствен- 
ного бюджета и внебюджетннх фондов из средств, полученннх в ре- 
зультате сбора налогов и из других доходов государства. В эти расходн 
включаются расходн организаций, оказиваюгцих бесплатнне (для насе- 
ления) услуги в области здравоохранения, образования, культурн.

Показатель «расходн государственного управления на коллектив- 
нне услуги» отличается от предндушего тем, что в нем учитнваю тся ус- 
луги, оказьшаемне за счет Государственного бюджета бюджетньши ор- 
ганизациями, которне удовлетворяют потребности не отдельннх до- 
машних хозяйств, а обшества в целом (расходн на оборону, обшегосу- 
дарственное управление, а также расходн на нерьшочную науку, услуги 
организаций, обслуживаюших сельское хозяйство). Расходн на конеч- 
ное потребление некоммерческих организаций, обслуживаюших до- 
машние хозяйства, — расходн обвдественннх организаций, в отношении 
которнх условно считается, что они предоставляют только индивиду- 
альнне товарн и услуги.

Вклад различннх организаций в создание ВВП определяется по ин- 
ституциональньш секторам. Институционалъний сектор — это сово- 
купность институциональннх единиц, однородннх с точки зрения
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функций, вьш олняемнх ими в экономическом процессе, а также источ- 
ников финансирования.

Всего для целей статистического учета внделяется шесть институ- 
циональннх секторов. Сектор нефинансовмх корпораций включает ин- 
ституциональнне единицн, основной функцией которнх является про- 
изводство товаров и нефинансовнх услуг с целью продажи их на рьшке 
и получения прибнли. Затратн на производство возмеодаются из внруч- 
ки от реализации. Сектор финансовнх корпораций включает все корпо- 
рации, основной функцией которнх является оказание услуг финансово- 
го посредничества или вспомогательная финансовая деятельность. Сек- 
тор государственного управления объединяет институциональнне еди- 
ницн, вьшолняюодие функции органов государственного управления 
в качестве основного вида деятельности. Функции органов государствен- 
ного управления состоят: а) в принятии ответственности за обеспечение 
обвдества товарами и услугами на нерьшочной основе для их коллектив- 
ного или индивидуального потребления; б) в перераспределении доходов 
и богатства с помоодью трансфертов и субсидий. Органн государствен- 
ного управления осуодествляют свою деятельность за счет финансовнх 
средств бюджета, внебюджетннх фондов, а также за счет доходов от соб- 
ственности, продажи рнночннх услуг, заимствования. В сектор государ- 
ственного управления входят бюджетнне организации: министерства, 
службн, агентства, одколн, больницн, организации культурн и т. п., 
а также государственнне внебюджетнне фондн. Сектор некоммерче- 
ских организаций, обслуживаювдих домашние хозяйства, объединяет 
нерьшочнне некоммерческие организации, финансируемне и контроли- 
руемне домашними хозяйствами. Сектор домашних хозяйств представ- 
ляет собой совокупность домашних хозяйств, основннми функциями ко- 
торнх являются потребление товаров и услуг, а также производство това- 
ров и услуг для реализации и собственного использования. Производст- 
венную деятельность домаодние хозяйства осуодествляют на собственннх 
предприятиях, не имеюодих статуса юридического лица и находяодихся 
в единоличной или совместной собственности домаодних хозяйств. Ин- 
ституциональнне единицн внеодней экономики (нерезидентн) обободен- 
но определяются в качестве «остального мира».

Ободее взаимодействие названннх институциональннх секторов от- 
ражает рис. 1.2.

Таким образом:
• валовой националъний доход (В Н Д ) включает в себя ВВП и салъдо 

первичнъ/х доходов (АПД) резидентов, полученннх от нерезидентов, 
и первичннх доходов, вьшлаченннх нерезидентам (сальдо по оплате 
труда наемннх работников, по налогам и субсидиям на производство, 
по доходам от собственности);

• чистий внутренний продукт  (Ч В П ) — часть ВВП, не включает 
в себя амортизацию, потребление основного капитала (А);

• чистий националъний доход (Ч Н Д ) больоде величинн ЧВП на 
АПД, т.е. сальдо первичннх доходов резидентов и нерезидентов;
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• чист ий национальний располагаемий доход (Ч Н Р Д ) включает 
в себя чистнй национальньш доход и сальдо текугцих трансфертов 
(АТТ) резидентов и нерезидентов (сальдо от дарений, пожертвований, 
гуманитарной помоши);

• валовой национальний располагаемий доход (В Н РД ) включает 
в себя Ч Н РД  и объем потребления основного капитала, амортизации;

• ВН РД распадается на конечное потребление и валовое нацио- 
нальное сбережение; валовое национальное сбережение включает чистое 
национальное сбережение и потребление основного капитала.

Таким образом, современное представление о кругообороте нацио- 
нального богатства неотделимо от определения в нем роли и места всех 
форм некоммерческих организаций.

С точки зрения того, кто осушествляет конечное потребление, оно 
может бьгть определено как фактическое конечное потребление товаров 
и услуг. Д ля домашних хозяйств оно включает их расходн на покупку 
потребительских товаров и услуг, а также стоимость потребления това- 
ров и услуг в натуральной форме — произведенннх для себя, получен- 
ннх в качестве оплатн труда и в виде социальнмх трансфертов в нату- 
ральной форме, т. е. бесплатньхх или льготннх индивидуальннх товаров 
и услуг, полученннх от сектора государственного управления и неком- 
мерческих организаций, обслуживаювдих домашние хозяйства. Д ля го- 
сударственного управления фактическое конечное потребление равно 
стоимости коллективннх услуг, у некоммерческих организаций, обслу- 
живаюших домашние хозяйства, фактическое конечное потребление от- 
сутствует. Обшие объемн расходов на конечное потребление и факти- 
ческое конечное потребление для экономики в целом равнн между со- 
бой. Оценку отраслевого распределения финансовнх потоков в России 
в 2004 г. отражает табл. 1.2.

Таблица 1.2

Вьшуск по видам экономической деятельности и секторам 
в 2004 г. (млн руб.)

Вид деятельности

Нефи-
нансовьге

корпо-
радии

Финансо- 
вме кор- 
порации

Госу-
дарствен-

ное
управ-
ление

До-
машние

хозяйства

Неком- 
мерче- 

ские ор- 
ганиза- 
ции, об- 
служива- 
юшие до- 
машние 

хозяйства

Итого по 
секторам

Сельское хозяйство, 
охота и лесное хо- 
зяйство

847 726 — 29 486 700 246 — 1 577 459

Рнболовство, рнбо- 
водство

107 679 - 3102 7643 - 118 424
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Продолжение табл. 1.2

Вид деятельности

Нефи-
нансовме

корпо-
рации

Финансо- 
вьге кор- 
порации

Тосу-
дарствен-

ное
управ-
ление

Д о-
машние

хозяйства

Неком- 
мерче- 

ские ор- 
ганиэа- 
ции, об- 

служива- 
ювдие до- 
машние 

хозяйства

Итого по 
секторам

Добьхча полезннх  
ископаеммх

2 350 920 - - 2393 - 2 353 313

Обрабатмваювдие
производства

6 116451 - - 154 141 - 8 270 591

Производство и рас- 
пределение электро- 
энергии, газа и водм

1 419 545 — — — 1 419 545

Строительство 1 650 174 — 5306 131376 — 1 786 856

Оптовая и рознич- 
ная торговля; ре- 
монт автотранс- 
портннх средств, 
мотоциклов, бмто- 
внх изделий и пред- 
метов личного поль- 
зования

3 838 749 903 734 4 742 483

Гостиницн и ресто- 
ранн

183 941 - - 39 634 7404 230 980

Транспорт и связь 2 715 563 — _ 100 137 _ 2 815 700

Финансовая дея- 
тельность

- 694 233 - - - 694 233

Операции с недви- 
жиммм имувдест- 
вом, аренда и пре- 
доставление услуг

1 817 745 113 906 201 628 3212 2 136 491

Г осударственное 
управление и обес- 
печение военной  
безопасности; обя- 
зательное социаль- 
ное обеспечение

1 557 393 1 557 393

Образование 99 931 _ 437 457 14 801 12 966 565 154

Здравоохранение 
и предоставление 
социальннх услуг

144 325 - 579 469 28 077 37 218 789 090
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Окончание табл. 1.2

Вид деятельности

Нефи-
нансовме

корпо-
рации

Финансо- 
вме кор- 
порации

Госу-
дарствен-

ное
управ-
ление

До-
машние

хозяйства

Неком- 
мерче- 

ские ор- 
ганиза- 
ции, об- 

служива- 
ювдие до- 
машние 

хозяйства

Итого по 
секторам

Предоставление 
прочих коммуналь- 
ннх, социальннх  
и персональннх ус- 
луг

316 584 81 958 15 739 125 965 540 245

Вьгауск в основннх  
ценах

23 609333 694 233 2 806 077 2 290 550 186 765 29 597957

Источник: Российский статистический ежегодник. 2006. С. 311.

Исходя из данншх табл. 1.2 можно оценить объемм финансовшх по- 
токов в различньхх секторах национальной экономики в 2004 г. Доля не- 
финансовьгх корпораций составляла 79,78%, финансовмх корпора- 
ций — 2,35%, государственного управления — 9,48%, домашних хо- 
зяйств — 7,75%, некоммерческих организаций, обслуживаюших домаш- 
ние хозяйства, — 0,64%.

1.5. Теории государственнь1х финансов

Исследования в области финансов уходят вглубь веков. Считается, 
что одними из первьгх работ, посвяшенннх финансам, бнли  работн 
Ксенофонта (430—355/4 гг. до н. э.) «О доходах», «Экономика»1. В оп- 
ределенной мере финансовне аспектн государственного устройства из- 
лагаются в работах греческого философа Аристотеля (384—322 гг. до 
н. э.) и доминиканца Ф ом н Аквинского (1225 /6—1274). Зарождение 
финансовой науки как самостоятельного направления исследований 
связнвается с развитием учения о государственннх финансах, с внделе- 
нием доходов от доменов, регалий2, с исследованием бюджета феодаль- 
н нх  государств (см., например [Всемирная история, т. 1, с. 496]).

1 Цит. по: Большая советская энциклопедия. 2-е изд. 1953. Т. 23. С. 570.
2 «Регалиями (монополиями) принято теперь назмвать такие проммсловме ис- 

точники дохода, которьши государство пользуется преимувдественно или исключи- 
тельно для себя, совершенно не допуская частной конкуренции или значительно огра- 
ничивая последнюю. Видм регалий: казеннме фабрики, железнме дороги, почтовме ре- 
галии, телеграфная, горная, монетная, регалии фискальнме: соляная, табачная» 
[Янжул, с. 101].
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Наиболее известной работой начального периода развития финан- 
совой науки является труд Ж ана Бодена «О государстве», внш едший 
в свет в 1577 г. на французском язьже и переведенньш на латьшь 
в 1586 г. Боден внсказшвался за осторожное отношение к налогам 
и предлагал прибегать к ним в чрезвьгаайнмх обстоятельствах — в слу- 
чаях бедствий и войн. При этом он внступал за всеобвдность налогов 
и недопустимость исключения из обвдего правила правяшего класса. А в 
качестве главного источника дохода государства рассматривал доходш 
от доменов. На случай непредвиденннх расходов им предлагалось нака- 
пливать сокровиша.

В развитие финансовой науки того периода значительннй вклад 
внесли и крупнме государственнме деятели. К ним прежде всего отно- 
сят М. Сюлли (1560—1641), стоявшего во главе финансового хозяйства 
Франции в период с 1599 по 1611 гг., а также кардинала А. Ришелье 
(1585—1642). Сюлли не только развивал финансовую теорию, но и осу- 
шествлял на практике такие мероприятия, как аннулирование государ- 
ственнмх займов, их конверсию, реорганизацию откупной системн. 
Под руководством Сюлли во Ф ранции началось регулярное составле- 
ние росписей государственншх доходов и расходов, т. е. им бмли зало- 
женн основн бюджета. Ришелье сравнивал ф инансн с нервами государ- 
ства и архимедовой точкой опорн. Им бьши сформулированн принци- 
пн налогообложения. Он писал: «Необходимо, чтобн деньги, извлекае- 
мне государем от своих подданннх, находились в соответствии с их 
возможностями, и не только не разоряли, но и не наносили имувдеству 
значительного ушерба. Но если не следует отяговдать излишне, то не 
следует также и требовать меньше, чем это необходимо для государст- 
ва» [Всемирная история, т. 1, с. 496]. Ришелье также принадлежит идея 
составления трех типов государственного бюджета: мирного, военного 
и послевоенного. Д ля мирного времени Ришелье предусматривал урав- 
новешенность доходов и расходов; для военного — увеличение экстра- 
ординарннх доходов от продажи государственннх рент и должностей, 
а для послевоенного бюджета предусматривалось отсутствие дефицита 
и вьш латн государственного долга. При этом к государственному кре- 
Диту и кредиторам он относился как к необходимому злу.

Вопросн формирования государственннх доходов рассматривались 
и в русской литературе XVI в. Внделяют трудн И. Пересветова и Ермо- 
лая-Еразма. Иван Семенович Пересветов (датн  рождения и смерти не 
известнн) — писатель публицист, в 1549 г. передал Ивану IV свои сочи- 
нения, в которнх обосновнвал необходимость укрепления государст- 
венной казнн. Ермолай-Еразм жил в XVI в. (датн  рождения и смерти 
неизвестнн) и бнл протопопом кремлевского собора в Москве. В конце 
1540-х — начале 1550-х гг. переселился из Пскова в Москву и бшл про- 
топопом дворцового Спасского собора. В трактате «Благохотявдим ца- 
Рем правительница» предлагал Ивану IV реформу податной системн, 
лреобразование сувдествовавших экономических отношений в обвдест-
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ве. В частности, он предлагал заменить многочисленнне поборн еди- 
н нм  налогом, а подать с крестьян собирать хлебом в размере 1 /5  части 
урожая. Кроме того, он предлагал переложить ямскую повинность 
с крестьян на города, население которнх пользовалось ямской службой 
и богатело от торговли. Далее, он также признвал отменить все торго- 
вн е  пош линн и разрешить свободную торговлю купечеству1.

После буржуазннх революций в Нидерландах и Англии представи- 
тельная власть в этих странах добилась права обсуждать и контролиро- 
вать государственнне расходн, что послужило толчком к научньш ис- 
следованиям в этой сфере финансовнх отношений. К одной из первнх 
работ, посвятценньтх государственньш расходам, относят сочинения 
Уильяма Петти (1623—1687) «Трактат о налогах и сборах», вьш едш ий 
в 1662 г. Автор внделяет шесть основннх категорий государственннх 
расходов: на оборону и обеспечение мира внутри странн; на содержание 
государственного аппарата; церкви; школ и университетов; сирот и не- 
мошннх людей; а также на строительство и содержание дорог, мостов, 
портовнх сооружений [Петти, 1993, с. 9]. Петти ратовал за сокрашение 
расходов на содержание армии, государственного аппарата. В то же вре- 
мя он считал весьма полезньши для обшества расходн на содержание 
церквей, школ, университетов, на оказание помоши неимувдим 
и т. п. Эти расходн направлялись на формирование добропорядочннх 
граждан, на предотвраодение дурннх поступков и преступлений. Хотя 
и среди этих расходов он внделял излишние, нерациональнне.

Петти бнл сторонником усиления экономических функций госу- 
дарства и считал, что не следует экономить на строительстве дорог, мос- 
тов, портов, так как это создает основу для развития торговли, произ- 
водства, позволяет решать проблемн занятости населения и соответст- 
венно преодоления нишетн, воровства и иммиграции. Петти много вни- 
мания уделял и вопросам организации налогообложения. Он писал, что 
наличие возможности уклонения от уплатн налогов населением путем 
различннх проволочек и сопротивления вннуждает государство увели- 
чивать расходн по сбору налогов, принимать строгие мерн к нарушите- 
лям  финансовой дисциплинн, приводит к раздуванию контролируюоде- 
го и репрессивного аппарата.

Петти считал, что население должно знать, на что используются их 
налоговне платежи и что сопротивление уплате налогов во многом свя- 
зано с убеждением плательгциков в расхиодении бюджетннх средств 
властями, установлением себе слишком внсоких окладов. Поэтому 
крайне важньш, по мнению У. Петти, является наличие стабильного на- 
логового законодательства, ясность принципов налогообложения, обес- 
печение хорошей организации учета налогов. «Незнания числа, бо- 
гатств и промнслов жителей», по его мнению, обусловливают, с одной 
сторонн, излишнее налоговое бремя, а с другой — по этой же причине 
возникают недостаточнне налоговне поступления [Петти, 1993, с. 20].

1 Большая российская энциклопедия. Т. 9. 2007. С. 694, 695.
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Петти ратовал и за обеспечение справедливости налогов. По его мне- 
нию, людей больше всего раздражает обложение их более вмсокими на- 
логами, чем соседей [Петти, 1993, с. 19]. В области таможенной полити- 
ки Петти рекомендовал экспортнне пош линн устанавливать на невнсо- 
ком уровне, с тем чтобн не подрнвать внвоз товаров за границу и обес- 
печивая тем самьш ценовую конкуренцию на зарубежннх рннках. 
Импортнне пошлинн, по его мнению, следует устанавливать по более 
внсоким ставкам, с тем чтобн обеспечить ценовую конкуренцию отече- 
ственннх товаров. При этом он считал, что «размерн пош линн этого 
рода должнн бнть таковн, чтобн людям бнло легче, безопаснее и вн- 
годнее внполнять закон, чем нарушать его» [Петти, 1993, с. 39]. Други- 
ми словами, таможеннне пошлинн не долж нн создавать препятствий 
торговле. Ученьш полагал, что налоговая система не должна наносить 
увдерба экономике странн, или ушерб от нее необходимо, по крайней 
мере, минимизировать. Представляется, что его внводн  весьма актуаль- 
нн и для условий современной России.

Среди работ в области финансов того времени внделяют также ра- 
ботьх французских исследователей. Прежде всего трудн Пьера Буагиль- 
бера (1646—1714), маршала Ф ранции С. Вобана (1633—1703) и минист- 
рафинансов Ф ранции в 1777—1781 гг. Ж. Неккера (1723—1804). И хра- 
ботн отличает резкое критическое отношение к сувдествовавшим нало- 
говьш системам и структуре государственного бюджета.

В работе «Рассуждения о природе богатства, денег и налогов» Буа- 
гильбер обосновнвал губительность избнточннх налогов для произ- 
водства. По его мнению, они ведут к обеднению государства и населе- 
ния. Он обосновнвал, что неравномерность обложения налогами раз- 
личннх промнслов ведет к подрнву покупательной способности от- 
дельннх из них, а в конечном счете проигрнвают все. Отсюда он делал 
вьшод о необходимости ставить все производства в равнне условия 
конкуренции, а «налоги в зависимости от обгцего достояния каждого 
подданного распределялись и делились между всеми» независимо от 
сфер деятельности [Буагильбер, с. 15, 41]. В работе Вобана «Королев- 
ская десятина» обосновнвалась целесообразность введения единого де- 
сяти процентного налога на все видн собственности и доходов. При 
этом для рабочих и поденшиков он предлагал устанавливать скидку 
в размере до 1/30 дохода [Всемирная история, т. 1, с. 501]. В работе ми- 
нистра финансов Ф ранции Ж. Неккера « 0 6  управлении государствен- 
ннх доходов Французского королевства» бьша показана нерациональ- 
ность налоговой системн, ее тяжесть для налогоплательшиков, с одиой 
сторонн, и, с другой сторонн, ее недостаточность для формирования го- 
сударственного бюджета [Неккер, с. 24, 25].

На развитие финансовой теории значительное влияние оказало уче- 
ние физиократов. Наиболее известннми представителями физиократов 
являлись Ф. Кене (1694-1774), А. Тюрго (1727-1781), В. Мирабо 
(1715—1789). Ф изиократн первьши подразделили все налоги на пря-
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мме и косвеннне. К прямьш налогам они относили неперелагаемме на- 
логи, а к косвенньш — перелагаемне. В качестве неперелагаемого во 
всей системе французских налогов они считали поземельньш налог 
и предлагали его в качестве единственного. Это означало включение 
дворянства и духовенства в податнне сословия. Ф изиократн отрица- 
тельно относились к косвенннм налогам [Тюрго, с. 154—155, 163—164].

К знаковьш работам российских исследователей того периода в об- 
ласти финансов относят произведение Ивана Тихоновича Посошкова 
(1652—1726) «Книга о скудости и богатстве», в которой анализирова- 
лись недостатки подворной и подушной системн обложения. Посошков 
предлагал ввести в качестве основного налога — поземельньш, которнй 
долж нн бнли бн  платить и дворяне. Кроме того, им предлагалось заме- 
нить различнне сборн в торговле единьш 10%-ньш сбором с цени [По- 
сошков, с. 179—182, 200—210].

Значительньш толчок развитию финансовой теории дали трудн
А. Смита (1723—1790). Смит не внделял финансовую науку из полити- 
ческой экономии, однако в его трактовке она становится, по сути, само- 
стоятельной областью научного познания. В пятой книге «Исследова- 
ния о природе и причинах богатства народов», названной им «О доходе 
государя или государства», Смит сформулировал четнре обших поло- 
жения относительно налогов вообше, которне впоследствии получили 
образное название «великой хартии вольностей плательшика» или 
«декларации прав плательвдика».

Первое положение он изложил следуюшим образом: «Подданнне 
государства долж нн по возможности соответственно своей способности 
и силам участвовать в содержании правительства, т. е. соответственно 
доходу, каким они пользуются под покровительством и зашитой госу- 
дарства. Расходн правительства по отношению к отдельннм лицам, со- 
ставляюгцим население большой нации, подобнн расходам по управле- 
нию большим поместьем, принадлежагцим нескольким владельцам, ко- 
торне все обязанн участвовать в них соответственно совей доле в име- 
нии. Соблюдение этого положения или пренебрежение им приводит 
к так назнваемому равенству или неравенству обложения. Всякий на- 
лог, заметим это раз и навсегда, которьга в конечном счете падает только 
на один из этих трех внш еупомянутнх видов дохода, является обяза- 
тельно неравннм, поскольку не затрагивает двух остальннх». Второе 
положение звучит следуюшим образом: «Налог, которьш обязнвается 
уплачивать каждое отдельное лицо, должен бнть точно определен, а не 
произволен. Срок уплатн, способ платежа, сумма платежа — все это 
должно бнть ясно и определенно для плательшика и для всякого друго- 
го лица. Там, где этого нет, каждое лицо, облагаемое данньш налогом, 
отдается в большей или меньшей степени во власть сборшика налогов, 
которьш может отягошать налог для всякого неугодного ему платель- 
вдика или вьшогать для себя угрозой такого отяговдения подарок или 
взятку. Неопределенность обложения развивает наглость и содействует
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подкупности того разряда людей, которне и без того не пользуются по- 
пулярностью даже в том случае, если они не отличаются наглостью 
и подкупностью. Точная определенность того, что каждое отдельное ли- 
цо обязано платить, в вопросе налогового обложения представляется 
делом столь большого значения, что весьма значительная степень не- 
равномерности ... составляет гораздо меньшее зло, чем весьма малая 
степени неопределенности». Третий принцип (положение) Смита: «Ка- 
жднй налог должен взиматься в то время или тем способом, когда и как 
плательшику должно бить удобнее всего платить его». Четвертьш 
принцип (положение) Смитом изложен следуюшим образом: «Кажднй 
налог должен бнть так задуман и разработан, чтобн он брал и удержи- 
вал из карманов народа возможно меньше сверх того, что он приносит 
казначейству государства. Налог может брать или удерживать из карма- 
нов народа гораздо больше, чем он приносит казначейству...» [Смит, 
с. 761,762].

Заметим, что в учении Смита в эмбриональном состоянии содержа- 
лась идея перехода от пропорционального налогообложения к прогрес- 
сивному. Эта идея бнла развита и обоснована в трудах немецкого эко- 
номиста профессора берлинского университета А. Вагнера, бнвшего 
экономическим советником первого рейхсканцлера германской импе- 
рии в 1871 — 1890 гг. Отто фон Бисмарка (1815—1898).

Кроме вопросов налогообложения Смит внес свой вклад и в разви- 
тие теории о государственннх расходах и доходах. Государственнне 
расходи он делит на три группн: 1) расходн на оборону; 2) расходн на 
отправление правосудия; 3) расходн на обшественнне работн и обше- 
ственнне учреждения [Смит, с. 651, 655, 675]. Расходн на оборону, по 
мнению Смита, целесообразно оплачивать за счет дохода обшества. Рас- 
ходн на правосудие, на народное образование, по его мнению, должнн 
оплачиваться пошлинами, и соответственно учреждение, внполняюшее 
эти функции, должно содержаться за счет поступлений от пошлин. 
Смит произвел разделение государственного и местного хозяйства или, 
говоря современннм язнком , публичнне финансн подразделил на две 
группн: государственнне и местнне. Соответственно расходн на вн- 
полнение услуг, польза от которнх ограничивается одной какой-либо 
местностью, долж нн оплачиваться местньши (провинциальньши) до- 
ходами и не долж нн падать на обгцие доходн обшества.

Доходн Смит подразделял также на две группн: на доходн «из ка- 
кого-нибудь фонда, принадлежагцего государю или государсгву и не за- 
висяшего от народного дохода» и народнне доходн [Смит, с. 754]. В со- 
временной терминологии это налоги и неналоговне доходн. Он считал, 
что капиталн, находясь в руках государства, приносят недостаточную 
прибьмь, а государственнне предприятия убнточнн. Более того, по его 
мнению, удержание в руках государства земельннх и лесннх имугцеств 
наносит прямой вред развитию народного хозяйства. Другими словами, 
Смит резко возражал против предпринимательской деятельности госу-
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дарства. Он считал, что прибьшь должна принадлежать только классу 
капиталистов, а он (класс капиталистов) через своих цензовмх предста- 
вителей в законодательнмх органах уступит часть прибмли государст- 
ву. Смит указмвал и на взаимосвязь между налогами и ценами. Он пи- 
сал, что вмзванное налогом повмшение заработной платм фабричнмх 
рабочих падает на фабриканта, которьш по необходимости и по спра- 
ведливости перенесет его с прибмли на цену [Смит, с. 798]. Идеи Сми- 
та, изложеннме им более двухсот лет тому назад, до сих пор активно об- 
суждаются в научной литературе и имеют многочисленних сторонни- 
ков. Более того, часть из них получила свое практическое воплошение 
в законодательной практике ряда европейских стран.

Вопросм налогообложения рассматривались и в трудах Ж .-Б. Сея 
(1767—1832), Д. Рикардо (1772—1823), Ж . Сисмонди (1773—1842), 
Д. С. М илля (1806-1873).

Ж ан-Батист Сей, по определению Давида Рикардо, сформулировал 
так назнваемое «золотое правило» налогообложения, гласяшее, «что 
лучший финансовьш план — тратить как можно меньше и что лучший 
налог — наименьший налог» [Рикардо, 1929, с. 174]. По его мнению, 
размерм налогов долж нн соответствовать стоимости услуг, которне го- 
сударство предоставляет обвдеству. Примечательно, что Сей положи- 
тельно относился к налогам на роскошь и, более того, видел пользу от 
них, так как внсокие налоги сокрашали производство подобннх благ 
[Сэй, с. 181].

Рикардо определял налоги как «ту долю продукта земли и труда 
странм, которая поступает в распоряжение правительства; они всегда 
уплачиваются в конечном счете или из капитала, или из дохода стра- 
нн». Как и многие его предшественники, он считал, что налоги не долж- 
н н  подрмвать производственннх возможностей странн, и при этом они 
долж нн уплачиваться только из дохода, а не из капитала. Он писал, что 
если налоги падут на капитал, то «будет затронут фонд, предназначен- 
н н й  для производительного потребления», «соразмерно уменьшению 
капитала странн необходимо уменьшится ее производство», а результа- 
том будут ншцета и разорение [Рикардо, 1929, с. 100, 101]. Кроме того, 
Рикардо настаивал на том, что неравномерное налогообложение раз- 
личннх источников дохода наносит вред экономике, так как экономика, 
на его взгляд, внравнивается по самому слабому звену. Он писал: «Со- 
вершенно безразлично, на что падает налог, лиш ь бн  только бремя его 
распределялось равномерно и не задерживало воспроизводство» [Ри- 
кардо, 1929, с. 113].

В развитие теории налогообложения свой вклад внес и швейцарец 
Ж. Сисмонд де Сисмонди. Являясь последователем идей Смита, он раз- 
вивал его принципн налогообложения. Сисмонди принадлежит идея 
необлагаемого минимума. Эта идея бнла вндвинута им в отдельньш 
принцип налогообложения [Сисмонди, с. 83]. Ученьга бнл также сто- 
ронником прогрессивности в налогообложении, сокравдения косвенннх
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налогов. Он показал, что в результате переложения налогов больше все- 
го страдают малоимушие членм обшества.

Заметную роль в становлении теории налогообложения смграл анг- 
лийский экономист Д. С. Милль. В своей работе «Основания политиче- 
ской экономии и некоторне приложения их к социальной философии» 
он детально исследовал принцип равномерного налогообложения, рас- 
сматривая его как равенство ушерба. М илль внступал против налогооб- 
ложения той части дохода, которая сберегается и инвестируется, обес- 
печивая рабочие места и заработную плату неимугцим. Он пришел к вн- 
воду, что «люди долж ни облагаться налогом не пропорционально 
имеюхцейся у них собственности, а пропорционально количеству 
средств, которне они могут позволить себе истратить» [Милль, с. 174]. 
Соответственно он приветствовал налоги на предметн роскоши и пре- 
стижнне товарм, полагая, что если ценн на престижньш товар снижа- 
ются, то они перестают бнть таковнми, поэтому налоги на предметн 
роскоши поддерживают престиж владельцев таких товаров. Монополь- 
но внсокие ценм и тариф н на монопольнне услуги государства в облас- 
ти связи и транспорта М илль рассматривал как скрнтий  налог и соот- 
ветственно признвал правительство проявлять умеренность при уста- 
новлении цен и тарифов, ибо это тормозит экономическое развитие 
странн в целом.

В развитии финансовой науки в X V II—X V III вв. сушественний 
вклад внесли немецкие ученне-камералистн, занимавшиеся вопросами 
систематизации знаний по ведению камерального (дворцового), а в ши- 
роком смнсле — государственного хозяйства. Среди них вмделяют 
Л. фон Секкендорфа (1626—1692), развивавшего идею о связи народно- 
го хозяйства с благосостоянием и податной силой населения, а также 
И. Юсти (1720—1771) и Й. Зонненфельса (1732—1817). В 1776 г. Юсти 
издал первое методическое сочинение «Система финансового хозяйст- 
ва», в котором рассмотренн в комплексе учения о доходах государства, 
расходах, управлении камеральньши делами и кредите. Все эти вопро- 
сн Юсти рассматривал через призму обшего благоденствия, увеличе- 
ния народного благосостояния. В 1765 г. внходит в свет книга министра 
финансов Австрии Зонненфельса «Н ачальнне основания полиции или 
благочиния», которая бнла переведена на многие европейские язнки, 
в том числе и на русский.

И у Юсти, и у Зонненфельса финансовая наука входит в триумви- 
рат государственного домоводства, включаюгцего в себя благочиния 
(государственное право), торговлю и финансн. По мнению Зоннен- 
фельса, предметом финансов являются государственнне доходн. Юсти 
наряду с вопросами пополнения государственной казнн к содержанию 
финансовой науки относил и государственнне расходн и рассматривал 
их с позиции соответствия интересам государя и его подданннх. Работн 
ученмх послужили основой для провозглашения профессором Гейдель- 
бергского университета К. Рау (1792—1870) Германии родиной финан-
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совой науки [Рау, с. 13, 14]. Вряд ли подобнме утверждения правомер- 
нн, учитнвая, что многие положения финансовой теории, прежде всего 
в области налогообложения, бнли разработанн в трудах французских 
и английских ученнх.

Представляется, что наиболее весомьш вклад в разработку теории 
государственннх финансов бнл сделан немецкими ученнми в XIX в. 
Весьма значимую роль снграл Рау, разделявший многие положения ка- 
мералистов XVIII в. Его двухтомньш учебник «О сновнне начала фи- 
нансовой науки» (первое издание — 1832 г.) служил в Германии и за ее 
пределами основньш пособием по теории финансов в течение почти по- 
лувека. Примечательно, что по структуре данного учебника (обшие на- 
чала финансовой науки, государственнне расходн, государственнне до- 
ходн, государственньш кредит, бюджет, организация финансового 
управления) излагается курс государственннх финансов до настояшего 
времени. Впоследствии этот учебник переиздавался, дополнялся и рас- 
ширялся А. Вагнером (1835—1917), которьш, по внражению А. И. Буко- 
вецкого, переделал его в большую финансовую энциклопедию1. В рабо- 
тах Вагнера финансн представленн как самостоятельная наука с преоб- 
ладанием в ней социальной, а не фискальной составляюшей.

Основнне финансовне идеи Вагнера изложенн в курсе «Наука 
о финансах» (1880 г.). В области налогообложения Вагнер бнл последо- 
вательньш сторонником прогрессивного налогообложения (богатне 
долж нн платить пропорционально больше от своих доходов, чем бед- 
нне). Он внсказнвался за усиленное обложение конъюнктурннх дохо- 
дов. Вагнер бнл одним из первнх, кто произвел деление экономики на 
два сектора: государственньш и частньш. У казнвая на определенную 
ограниченность возможности рннка, он рассматривал государство как 
«органический институт, способннй восполнить пробелн в функциони- 
ровании рнночного механизма путем государственннх расходов» (цит. 
по: [Сумароков, с. 82]). При этом он утверждал, что роль государства 
возрастает в тех производствах, где технические условия способствуют 
образованию монополии, а также в тех сферах, где внгодн  от предостав- 
ляемнх услуг не восприимчивн к экономической оценке. Сюда он отно- 
сил здравоохранение, образование.

Вагнер вошел в историю экономической мнсли как автор закона 
о возрастаюшей государственной активности. В соответствии с этим за- 
коном государственнне расходн в странах с развиваюшейся промнш- 
ленностью долж нн расти бнстрее, чем объемн производства и нацио- 
нального дохода. Согласно его внводам тенденция роста государствен- 
ннх расходов сохранится в промнш ленннх странах до тех пор, пока их 
развитие будет идти по восходяшей. Его предсказания оказались во 
многом верньши. Показатель доли государственннх расходов в ВНП

1 Буковецкий А. И. Краткий обзор преподавания финансовой науки и финансового 
права в Петербургском (Петроградском) университете в XIX — первой четверти 
XX в. / /  Вестн. СПбГУ. Сер. Экономика. 1993. Вьш. 1. С. 105.
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уже на протяжении почти двухсот лет растет в развитнх странах мира. 
Действие закона Вагнера особенно показательно на примере США, 
о чем свидетельствует статистика государственнмх федеральннх дохо- 
дов и расходов этой странн за период 1901—2000 гг., приведенная 
в табл. 1.3.

Таблица 1.3

Государственнме федеральнне доходн и расходм США, 1901—2000 гг.
(млн долл.)

Всего Бюджет Внебюджетнме фондм

Годм
Доходм Расходм

Профи- 
цит (де- 
фицит)

Доходм Расходм
Профи- 
цит (де- 
фицит)

Доходм Расхо-
дм

Про-
фицит

(де-
фи-
цит)

1901 588 525 63 588 525 63
1902 562 485 77 562 485 77
1903 562 517 45 562 517 45
1904 541 584 -4 3 541 584 -4 3
1905 544 567 "23 544 567 -2 3
1906 595 570 25 595 570 25
1907 666 579 87 666 579 87
1908 602 659 -5 7 602 659 -5 7
1909 604 694 - 8 9 604 694 -8 9
1910 676 694 -1 8 676 694 - 1 8
1911 702 691 11 702 691 11
1912 693 690 3 693 690 3

.1913 714 715 - 1 714 715 -1
±914 725 720 -1 7251 720 -1
,1915 683 746 - 6 3 683 746 -6 3
,1916 761 713 48 761 7131 48
_1Э17 1101 1954 -8 5 3 1101 1954 -8 5 3
.1918 3645 12 677 -9032 3645 12 677 -9 0 3 2
.1919 5130 18 493 -13 363 5130 18 493 -1 3  363
.1920 6649 6358 291 6649 6358 291
Л921 5571 5062 509 5571 5062 509
1 9 2 2 4026 3289 736 4026 3289 736
.1923 3853 3140 713 3853 3140 713
192 4 3871 2908 963 3871 2908 963
.1925 3641 2924 717 3641 2924 717
.1926 3795 2930 865 3795 2930 865
,1927 4013 2851 1155 4013 2857 1155
1 9 2 8 3900 2961 939 3900 2961 939
1 9 2 9 . 3862 3127 734 3862 3127 734
Ц 930 4058 3320 738 4058 3320 738
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П родолж ение табл. 1.3

Годм

Всего Бюджет Внебюджетнме (Ьондм

Доходм Расходм
Профи- 
цит (де- 
фицит)

Доходм Расходм
Профи- 
цит (де- 
фицит)

Доходм Расхо-
дм

Про-
фицит

(де-
фи-

цит)
1931 3116 3577 -4 6 2 3116 3577 -4 6 2
1932 1924 4656 -2735 1924 4655 -2735
1933 1997 4598 -2602 1997 4598 -2602
1934 2955 6541 -3586 2955 6541 -3586
1935 3609 6412 -2803 3609 6412 -2803
1936 3923 8228 -4304 3923 8228 -4304
1937 5387 7580 -2193 5122 7582 -2460 265 -2 267
1938 6751 6840 -8 9 6364 6850 -486 387 -1 0 397
1939 6295 9141 -2846 5792 9154 -3362 503 -1 3 516
1940 6548 9468 -2920 5998 9482 -3484 550 -1 4 564
1941 8712 13 653 -4941 8024 13 618 -5594 688 35 653
1942 14 634 35 137 -2 0  503 13 738 35 071 -2 1 3 3 3 896 66 830
1943 24 001 78 555 -5 4  554 22 871 78 1бё -5 5  595 1130 89 1041
1944 43 747 91 304 -4 7  557 42 455 91 190 -4 8  735 1292 114 1178
1945 45 159 92 712 -4 7  553 43 849 92 569 -4 8  720 1310 143 1167
1946 39 296 55 232 -1 5  936 38 057 55 022 -1 6  964 1238 210 1028
1947 38 514 34 49й 4018 37 055 34 193 2861 1459 303 1157
1948 41 560 29 764 11 796 ^  39 944 29 396 10 548 1610 368 1248
1949 39 415 38 835 580 37 724 38 408 -684 1690 427 1263
1950 39 443 42 562 -3119 37 336 42 038 -4702 2106 524 1583
1951 51 616 45 514 6102 48 496 44 237 4259 3120 1277 1843
1952 66 167 67 686 -1519 62 573 65 956 -3383 3594 1730 1864
1953 69 608 76 101 -6493 65 511 73 771 -8259 4097 2330 1766
1954 69 701 70 855 -1154 65 112 67 943 -2831 4589 2912 1677
1955 65 451 68 444 -2993 60 370 64 461 -4091 5081 3983 1098
1956 74 587 70 640 3947 68 162 65 668 2494 6425 4972 1452
1957 79 990 76 578 3412 73 201 70 562 2639 6789 6016 773
1958 79 636 82 405 -2769 71 587 74 902 -3315 8049 7503 546
1959 79 249 92 098 -1 2  849 70 953 83 102 -1 2  149 8296 8996 -700
1960 92 492 92 191 301 81 851 81 341 510 10 641 10 850 -209
1961 94 388 97 723 -3335 82 279 86 046 -3766 12 109 11 677 431
1962 99 676 106 821 -7146 87 405 93 286 -5881 12 271 13 535 -1265
1963 106 560 111 316 -4756 92 385 96 352 -3966 14 175 14 964 -789
1964 112 613 118 528 -5915 96 248 102 794 -6546 16 366 15 734 632
1965 116817 118 228 -1411 100 094 101 699 -1605 16 723 16 529 194
1966 130 835 134 532 -3698 111 749 114 817 -3068 19 085 19 715 -630
1967 148 822 157 464 -8643 124 420 137 040 -1 2  620 24 401 20 424 3978
1968 152 973 178 134 -2 5  161 128 056 155 798 -2 7  742 24 917 22 336 2581
1969 186 882 183 640 3242 157 928 158 436 -507 28 953 25 204 3749
1970 192 807 195 649 -2842 159 348 168 042 -8694 33 459 27 607 5852
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О кончание т абл. 1.3

Годн

Всего Бюджет Внебюджетнме фондм

Доходм Расходм
Профи- 
цит (де-  
фицит)

Доходм Расходм
Профи- 
цит (де- 
фицит)

Доходм Расхо-
ДМ

Про-
фицит

(де-
фи-
цит)

1971 187 139 210 172 -2 3  033 151294 177 346 -2 6  052 35 845 32 826 3019
1972 207 309 230 681 -2 3  373 167 402 193 824 -2 6  423 39 907 36 857 3050
1973 230 799 245 7071 -1 4  908 184 715 200 118 -1 5  403 46 084 45 589 495
1974 263 224 269 359 -6135 209 299 217 270 -7971 53 925 52 089 1836
1975 279 090 332 332 -5 3  242 216 633 271 892 -5 5  260 62 458 60 440 2018
1976 298 060 371 792 -7 3  732 231 671 302 183 -7 0  512 66 389 69 609 -3220
т о 81 232 95 975 -1 4  744 63 216 76 555 -1 3  339 18 016 19 421 -1405
1977 355 559 409 218 -5 3  659 278 741 328 502 -4 9  760 76 817 80 716 -3899
1978 399 561 458 746 -5 9  185 314 169 369 089 -5 4  919 85 391 89 657 -4266
1979 463 302 504 028 -4 0  726 365 309 404 051 -3 8  742 97 994 99 978 -1984
1980 517 112 590 941 -7 3  83о1 403 903 476 613 -7 2  71^ 113 209 114 329 -1120
1981 599 272 678 241 -7 8  968 469 097 543 044 -7 3  948 130 176 135 196 -5020
1982 617 766 745 743 -1 2 7  977 474 299 594 339 -1 2 0  040 143 467 151 40^ -7937
1983 600 562 808 364 -2 0 7  802 453 242 661 256 -2 0 8  014 147 320 147 108 212
1984 666 486 851853 -1 8 5  367 500 411 686 040 -1 8 5  629 166 073 165 813 262
1985 734 088 946 396 -2 1 2  308 547 918 769 589 -221  671 186 171 176 807 9363
1986 769 215 990 430 -2 2 1  215 568 986 806 932 -2 3 7  940 200 22^ 183 498 16731
1987 854 353 1 004 082 -1 4 9  728 640 951 810 249 -1 6 9  298 213 402 193 832 19570
1988 909 303 1064455 -1 5 5  152 667 812 861 76^ -1 9 3  951 241 491 202 691 38 800
1989 991 190 1 143 646 -1 5 2  456 727 525 932 735 -2 0 5  210 263 666 210911 52 754
1990 1 031 969 1 253 16Э -221 195 750 314 1 028 099 - 2 7 7  780 281 650 225 063 56 590
1991 1 055 041 1 324 369 -269 328 761 157 1 082 682 -3 2 1  525 293 885 241 687 52 198
1992 1 091 279 1 381 653 -290 376 788 853 1 129 316 -3 4 0  463 302 420 252 339 50 087
1993 1 154 401 1 409 489 -255 087 842 467 1 142 902 -3 0 0  434 311 934 266 587 45 347
1994 1 258 627 1 461 877 -203 250 923 601 1 182 505 -2 5 8  904 335 026 279 372 55 654
1995 1 351 830 1 515 802 -163 972 1 000 751 1 227 138 - 2 2 6  387 351 079 288 664 62 415
1996 1 453 062 1 560 535 -107 473 1 085 570 1 259 631 -1 7 4  061 367 492 300 904 66 588
1997 1 579 292 1 601 250 -2 1  958 1 187 302 1 290 624 - 1 0 3  322 391 990 310 626 81 364
1998 1 721 798 1 652 585 69 213 1 305 99^ 1 335 981 - 2 9  982 415 799 016 604 99 195
1999 1 827 454 1 701 891 125 563 1 382 986 1 381 113 1873 444 468 В20 778 123690
2000 2 025 218 1 788 773 236 445 1 544 634 1 458 008 86 626 480 584 330 765 149819

Источник: <хюхшмШе\1ои&е.ўрь> (исполнительний офис президента США)

Приведеннше вмше статистические даннше свидетельствуют как об 
абсолютном, так и относительном росте государственнмх расходов 
СП1А на протяжении рассматриваемого периода. Следует отметить, что 
прирост доли государственнмх расходов происходит неравномерно. 
Наибольшие темпм прироста наблюдаются в периодм войн, депрессий, 
экономических кризисов. Примечательно, что после окончания крити- 
ческих для странн периодов объемм государственнмх расходов в США
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к прежним докризисньш уровням уже не возврагцалисъ. Рост государ- 
ственннх расходов в СШ А давал дополнительннй импульс развитию 
экономики и тем самьш способствовал в дальнейшем росту доходов фе- 
дерального бюджета и внебюджетншх фондов, о чем наглядно свиде- 
тельствуют приведеннме внш е даннне.

Трудм Рау оказали большое влияние и на работн российских фи- 
нансистов XIX в. Прежде всего речь идет о работах И. Я. Горлова,
В. А. Лебедева, Л. В. Ходского, В. Т. Судейкина, М. А. Курчинского1. За- 
метим, что Горлов и Лебедев слушали лекции Рау, а потому в их рабо- 
тах ошушается влияние немецкой ш колн финансистов.

Среди трудов российских финансистов, изданнмх в первой полови- 
не XIX в., Ходский отмечает прежде всего сочинения Н. И. Тургенева, 
(1789—1871) и И. Я. Горлова (см. библиографию). В работе Тургенева 
по сушеству, раскрмтм и обоснованн принципн налогообложения 
Смита с учетом российской действительности. В частности, автор ука- 
зал на необходимость сбалансированности интересов государства и на- 
логоплательшиков, учета размера налогов с доходами плательшиков, на 
необходимость сокравдения издержек по взиманию налогов, на обеспе- 
чение определенности налогов и т. д. По его мнению, «количество нало- 
га, время и образ платежа долж нн бнть определенн, известнн платяше- 
му и не зависимн от власти собирателей», а «главное неудобство по- 
душ ннх налогов в том, что они не сообразуются с доходами каждого»; 
кроме того, доход правительства должен бнть «сколь возможно менее 
обременительньш для народа». Тургенев доказнвал также, что чрезмер- 
ная величина платежей возбуждает желание избежать уплатн налога 
и ведет к дополнительньш расходам на их взимание [Тургенев, с. 52, 
138, 24].

Подобнне же взглядн на систему налогообложения излагал и Гор- 
лов. Рассуждая о сравнительной тяжести обложения, он писал: «По бо- 
гатству промншленности, образованности и многочисленности народа 
величина 25% может бнть до бесконечности различной и потому иногда 
достаточной, иногда недостаточной для государственннх издержек. Так- 
же богатью народ может жертвовать в некоторнх обстоятельствах более 
четверти своего дохода без большого обременения, а бедннй часто не мо- 
жет давать и четверти без совершенного расстройства. Экономическое 
состояние разннх сословий и государств так различнн, что определение 
податей одним известньш отношением к доходу решительно невозмож- 
но, если м н  при этом определении будем иметь в виду не оскорбить на- 
чал права и финансов, не обременить народа и удовлетворить государст- 
венньш потребностям. Величина податей, которне может нести народ 
или которне необходимн для государственного управления, невнрази- 
м н  математически, каким-нибудь количеством, возможньш и полезньш 
для всех случаев и всякого времени» [Горлов, с. 234, 235].

1 Основнме вехи жизненного пути этих ученнх, а также их вклад в развитие фи- 
нансовой науки представлени в работе [Очерки по истории финансовой науки].
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Расцвет российской финансовой науки приходился на последнюю 
четверть XIX — начало XX в. Среди российских финансистов того пе- 
риода вмделяются имена Н. X. Бунге (1823—1895), И. И. Янжула 
(1846—1914), В. А. Лебедева (1833—1909), Л. В. Ходского (1854—1919) 
и И. X. Озерова (1869—1942).

Бунге в своих многочисленннх трудах (полннй список его трудов, 
включая работн, им отредактированнне и переведеннне, составляет 
1871 название) развивал идеи улучшения финансового положения 
странн с одновремешш м повншением благосостояния народа. В облас- 
ти налогообложения он ратовал за равномерное распределение налого- 
вого бремени. В период его пребнвания в должности министра финан- 
сов России (1881 —1886 гг.) им вводились новне налоги, затрагиваювдие 
преимувдественно состоятельнне слои обшества, в частности введен на- 
лог с наследств, дополнительньш раскладочньш налог для обнчннх 
торгово-промншленннх предприятий и дополнительньш налог с при- 
бнлей акционерннх и кредитннх предприятий. Им впервне бьшо вве- 
дено обложение налогом денежннх капиталов, включая акции желез- 
ннх дорог [Государственнне финансн России, с. 276, 278]. Бунге рато- 
вал за отмену подушной подати и установление подоходного налога, ко- 
торьш тогда признавался наиболее справедливьш и целесообразньш 
способом обложения. Ему принадлежат и ряд идей по организации фи- 
нансовнх отношений в крупннх компаниях, так, например, в записке, 
поданной Александру II от 20 сентября 1880 г. и озаглавленной «О фи- 
нансовом положении России», он предлагал привлечение трудяшихся 
к участию в прибнлях акционерннх компаний.

Янжул в своих работах по налогообложению отстаивал теорию 
«жертвн». Он писал: «Если государство всем народньш богатством, 
всем своим достоянием обязано земле, природньш силам, то и все жерт- 
вн, которне государство может требовать от народа, долж нн бнть полу- 
ченн из того же источника». Подобньш взгляд на налогообложение оп- 
ределил и его своеобразную трактовку сути налога. «Под именем нало- 
гов должно разуметь такие односторонние экономические пожертвова- 
ния граждан или подданннх, которне государство или инне 
обшественнне группн, в силу того, что они являются представителями 
обшества, взимают легальньш путем и законньш способом из их част- 
НЬ1Х имушеств для удовлетворения необходимнх обшественннх по- 
требностей и внзнваем нх  ими издержек» [Янжул, с. 49, 197].

Первая научная работа Лебедева «О поземельном налоге» (СПб, 
1868) бнла написана под непосредственннм влиянием Рау; ему же при- 
надлежит и первое в России сочинение по местннм финансам — «Мест- 
нне налоги. О пнт исследования теории и практики местного обложе- 
ния» (СПб, 1886). В этой работе, несомненно, написанной под влияни- 
ем немецких финансистов социологического направления, Лебедев 
подробно и критически разобрал доводн теоретиков «за» и «против» зе- 
мельной собственности. В 1882—1885 гг. бнл  издан курс финансового
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права в виде двух томов. В них бьши систематизированш финансовне 
учения, дан их сравнительньш обзор, а также осувдествлен обзор финан- 
сового законодательства важнейших государств того периода, а также 
русского финансового права.

Ученик Лебедева Л. В. Ходский по своим взглядам бмл левее своего 
учителя — им бнла осушествлена попнтка переоценки многих вопросов 
финансовой науки того периода исходя из воззрений социологического 
направления в изучении финансовнх проблем. В частности, он внсту- 
пал против преобладания косвенннх налогов в составе государствен- 
н нх  доходов: «Необходимо, чтобн косвеннне налоги не составляли 
главной основн финансовой системн странн, чтобн нормн обложения 
ими бнли не внсоки и чтобн они не затрагивали предметов насушного 
потребления или предметов первой необходимости, а главное, чтобн 
вся финансовая система покоилась на фундаменте широкого привлече- 
ния конъюнктурннх ценностей и доходов для покрнтия нужд государ- 
ственного хозяйства» [Ходский, 1913, с. 151].

Хотя И. X. Озеров и являлся учеником Янжула, их взглядн на мно- 
гие дискуссионнне вопросн теории финансов того времени различа- 
лись. Как уже бнло отмечено внше, это относилось как к предмету фи- 
нансовой науки, так и к вопросу предмета налогообложения. Если Ян- 
жул бнл противником обложения капитала, то Озеров признавал до- 
пустимость подоходного обложения при разумности его тяжести для 
производства. Рассматривая вопросм эффективности функционирова- 
ния налоговой системм, Озеров сформулировал закон дифференциа- 
ции налоговой системн: «В известньга момент развиваюодаяся количе- 
ственно и качественно дифференциация национального дохода, как 
следствие возрастаюгцего разделения труда, ведет с необходимостью ко 
всеобшей большей и большей специализации обложения и к усложне- 
нию налоговой системн, и потому можно говорить о законе дифферен- 
циации налоговой системн, но параллельно с этим совершается упро- 
шение в управлении налогами, и некоторне мелкие налоги прирастают 
к другим, более крупннм, и это несколько затемняет для постороннего 
наблюдателя упомянутьш закон дифференциации. Налоговая система 
все более и более дифференцируется, чтобм лучше уловить доход во 
всех его проявлениях, и в этом лежит интерес фиска в дифференциации 
налоговой системм» [Озеров, с. 23].

Заметное влияние на становление и финансовой науки оказал мар- 
жинализм — неоклассическая школа в экономической науке. Один из 
видннх представителей австрийской ш колн Э. Сакс в своей работе « 0 6  
основннх началах теоретической финансовой экономики» (1887) осу- 
тестви л  попнтку соединения чистой финансовой науки и финансового 
хозяйства на основе закона предельной полезности и прежде всего 
в части переложения налогов. Сакс считал, что финансовая наука долж- 
на стать точной наукой. Его предвидение нашло свое подтверждение
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прежде всего в дальнейших прикладнмх исследованиях в области фи- 
нансовнх отношений.

К финансовой школе маржиналистов приммкал и профессор ко- 
лумбийского университета Э. Селигман (1861—1939). Вшходец из Гер- 
мании, он прекрасно знал немецкую литературу 70—80-х гг. XIX в. Се- 
лигман занимался практически всеми направлениями финансовой нау- 
ки того времени, начиная от вопросов поимушественного, подоходного, 
прогрессивного обложения, переложения налогов, классификации го- 
сударственннх доходов, государственного кредита, местншх финансов. 
По вопросам переложения налогов свои суждения вшсказшвали многие 
финансистш того периода. Заслуга Селигмана состоит в том, что он вш- 
делил условия, имеюшие значение для решения практического вопроса 
о вероятности переложения того или иного налога. Суть проблемн пе- 
реложения налога, по его мнению, состоит в определении уровня повн- 
шения ценн на капитал, труд, предметн потребления в связи с введени- 
ем того или иного налога либо изменением его ставки. Селигман вьвде- 
лил те условия, которне влияют на переложение налогов и позволяют 
определить, в какой мере он перераспределяется между производите- 
лем и потребителем, т. е. в какой мере налог будет (или не будет) вклю- 
чен в цену на труд, капитал, предметн потребления.

Итальянская финансовая школа второй половинн XIX в. внесла 
свой вклад прежде всего в исследование предмета и содержание науки 
о финансах. Среди следователей внделяю т имена Ф. Нитти и Л. Косса. 
Нитти расширил предмет финансовой науки, включив в него не только 
государственнне, но и местнне финансн. С содержательной точки зре- 
ния предмета финансовой науки он включает в него и учение о госрас- 
ходах, и о государственном кредите, и о бюджете. Нитти придерживал- 
ся концепции правового государства, разработанной немецкими ученн- 
ми во второй половине XIX в. Он определял государство как естествен- 
ную форму социальной кооперации. Он полагал, что для человека 
невозможно никакое развитие без этой первоначальной и наиболее 
важной формн кооперации. Рост государственннх расходов Нитти рас- 
сматривал как закономерность, обусловленную прежде всего ростом во- 
енннх расходов, а также прогрессом и обшественной солидарностью, 
внражаюшейся в содержании больниц, благотворительннх учреждений 
и т. п. Он считал, что теория государственного невмешательства давно 
отжила свой век, а обтественнне классн борются между собой из-за 
стремления заставить государство служить определенньш целям и за- 
Дачам исходя из своих интересов [Нитти, с. 18, 60].

Косса к предмету финансовой науки относил и финансовую поли- 
тику. Он писал: «Хотя наука о финансах исследует причинн и следст- 
вия финансовнх явлений (например, налогов и займов), но главная 
Цель ее состоит в том, чтобн указать управляюшие принципн хорошего 
государственного хозяйства. Финансовая наука представляет отрасль 
политики, понятной в самом широком его знании, а именно в смнсле
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теории управления: вот почему финансовую науку и назьшают также 
финансовой политикой» [Косса, с. 3]. Другими словами, можно гово- 
рить о том, что Косса рассматривал финансовне теории как основу фи- 
нансовой политики государства.

К концу XIX в. отношение к государственньш расходам в финан- 
совой науке кардинально меняется. Если в 60-х гг. государственннм 
расходам отводилась второстепенная роль в области ф инансовнх ис- 
следований, то в конце XIX в. уже внсказнваю тся суждения о приори- 
тете государственннх расходов в финансовом хозяйстве странн над 
государственньши доходами. Так, А. И. Буковецкий пишет: «Как инди- 
видуальное частное хозяйство, финансовое хозяйство имеет расходн 
и доходн. Но в финансовом хозяйстве не доходн, а расходн имеют ре- 
шаюшее значение. Частное хозяйство не может истратить больше, чем 
у него будет доходов. Финансовое хозяйство в случаях необходимости 
может увеличить свои доходн путем изъятия необходимнх средств 
у частннх хозяйств» [Буковецкий, с. 15]. И эта необходимость возника- 
ла все чаше и чаоде, особенно в XX в. ввиду недостаточности действия 
рьшочннх механизмов для обеспечения устойчивого развития государ- 
ства. Поиски средств обеспечения стабильности привели к переосмнс- 
лению роли и места государства в экономической системе. Наиболее 
приемлемне с практической точки зрения решения бнли  предложенн 
английским экономистом Д. М. Кейнсом (1883—1946), которьш для 
стимулирования спроса рекомендовал использовать механизмн бюд- 
жетной и денежно-кредитной политики.

Возникшая под воздействием экономического кризиса (1929— 
1933 гг.) теория Дж. Кейнса исходила из невозможности автоматиче- 
ского достижения равновесного состояния экономики из-за внсокой 
степени неопределенности хозяйственннх систем промнш ленннх 
стран, из-за неравномерного распределения богатства, несовпадения ус- 
ловий сбережения и инвестирования и т. п. Кейнс считал, что главной 
задачей экономической политики государства является управление со- 
вокупньш спросом, а государственньш бюджет им рассматривался как 
стабилизируюодий фактор воспроизводства. В зависимости от конкрет- 
н нх  экономических условий государство должно поддерживать необхо- 
дим нй ему баланс между накопленньш и действительно применяемьш 
в производстве капиталом.

Теория Кейнса отвергала догмат сбалансированного бюджета и ре- 
комендовала использовать бюджетнне дефицитн для стимулирования 
экономики. Согласно его теории в условиях кризиса или депрессии го- 
сударство должно сокрашать налоги и увеличивать расходн государст- 
венного бюджета, допуская бюджетннй дефицит и, таким образом, уси- 
ливая дополнительньга спрос вялой экономики. Рецептн Кейнса неод- 
нократно использовались администрацией американских президентов. 
Так, например, администрация Дж. Буша-младшего, ратуя за свобод- 
ньш рьгаок на словах и невмешательство государства в экономику
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в кризисньш период начала 2008 г., приняла решение об увеличении 
расходов государственного бюджета для поддержания спроса в эконо- 
мике.

Важное место в теории Кейнса принадлежит идее поддержания го- 
сударством должной ставки ссудного процента, которая стимулировала 
бн инвестиции и сбережения. Он писал: «Норма процента не приспо- 
сабливается автоматически к уровню, наиболее отвечаюшему ободест- 
венной пользе, а постоянно стремится подняться слишком внсоко, 
и мудрое правительство должно заботиться о том, чтобн снизить ее, 
опираясь на законн и обичаи и даже взнвая к морали» [Кейнс, с. 425]. 
Достичь необходимой нормн процента, по его мнению, можно, исполь- 
зуя внутренние средства денежно-кредитной и фискальной политики.

Кризис рьшочной экономики на основе кейнсианских рецептов го- 
сударственного регулирования, которий в полной мере проявился 
в 70-е гг. прежде всего в СШ А и Великобритании, привел к активньш 
поискам новнх рецептов оздоровления экономики. На смену теории 
«экономики спроса» пришла новая теория «экономики предложения», 
отражаюшая, главньш образом, монетаристские взглядн и неокласси- 
ческие подходн. Ее рождение бнло бн  невозможньш без исследований 
М. Фридмэна в области жизненного цикла и концепции о постоянном 
доходе. Среди авторов теории экономики предложения прежде всего 
внделяют таких экономистов, как Р. Холл, Г. Талок, И. Броузон, 
М. Ротбот, А. Лаффер. Последний бьш одним из главннх стратегов пре- 
творения теории экономики предложения в жизнь вместе с заместите- 
лем министра финансов СШ А Н. Туром и помовдником министра фи- 
нансов П. Робертсом.

Основннм средством проведения политики новой доктринн стали 
такие финансовне рнчаги, как налоги, расходн, государственньш кре- 
дит. В частности, предусматривалось сокрашение налогов, сокрашение 
государственннх расходов, уменьшение количества денег в обравдении 
с помогцью политики в области государственного кредита. Авторн но- 
вой концепции исходили из постулата о необходимости того, чтобн 
предложение опережало спрос, а одним из важнейших факторов стиму- 
лирования предложения служит уменьшение налогов. Лаффер с помо- 
Шью «налоговой кривой» пнтался доказать, что увеличение налогов 
в США отрицательно воздействует на накопление и инвестиции. Далее, 
учитнвая, что между инфляцией и ростом государственннх расходов 
сушествует тесная связь, сторонники новой доктринн утверждали, что 
Рост бюджетного дефицита влечет за собой монетаризацию государст- 
венного долга и соответственно ведет к инфляции. Поэтому сокраше- 
ние государственннх расходов рассматривалось как способ борьбн 
с инфляцией. Кроме того, ими предлагалось осувдествлять контроль за 
Ростом массн денег в обрашении посредством политики внсокого про- 
Цента, что также, по их мнению, должно способствовать снижению ин- 
фляции. Сторонники теории экономики предложения отрицательно от-
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носились к механизму бюджетного перераспределения доходов как спо- 
соба подавления инфляции, а в качестве фактора роста безработицн 
они рассматривали систему социального обеспечения.

Новая экономическая доктрина бнла принята в качестве официаль- 
ной администрацией президента СШ А Р. Рейгана в 1981 г. Однако пе- 
риод его президентства характеризуется самьши большими дефицита- 
ми федерального бюджета, о чем свидетельствуют даннне, приведеннне 
в табл. 2. Следует признать, что смена доктрин экономики спроса на 
экономику предложения внесла определенннй вклад в разработку эко- 
номической теории. В то же время попнтка реализации этой доктринн 
на практике не позволила решить многие долгосрочнне проблемн. 
В частности, по-прежнему сохранялось циклическое развитие экономи- 
ки, не удалось сократить безработицу, более того, она внросла, а инфля- 
ция в среднем осталась на прежнем уровне. При этом показатели произ- 
водительности труда и накоплений ухудшились.

Приход к власти в 1992 г. Б. Клинтона означал отход от отдельннх 
постулатов экономики предложения. Прежде всего это коснулось нало- 
гов на доходн наиболее обеспеченннх граждан. Эти налоги бьши повн- 
шенн, с одновременннм предоставлением ряда налоговнх льгот семьям 
со средними и низкими доходами. Администрация Клинтона умело ис- 
пользовала финансовне рнчаги, которие рекомендовали как сторонни- 
ки доктринн экономики предложения, так и сторонники доктринн эко- 
номики спроса, и, безусловно, добилась впечатляюших результатов 
в обеспечении экономического роста, роста благосостояния населения, 
уровня инфляции и безработицн, в достижении огромного профицита 
федерального бюджета.

Несмотря на принципиальнне различия между современньши эко- 
номическими школами по многим вопросам государственного регули- 
рования, все они признают факт сушествования смешанннх экономик, 
в рамках которнх важное место занимает экономика обшественного 
сектора, находяшаяся непосредственно в управлении государства. Цен- 
тральньш звеном экономики обшественного сектора внступают госу- 
дарственнне финансн. В рамках экономики обшественного сектора го- 
сударство рассматривается как один из субъектов экономической дея- 
тельности, которнй поставляет обшеству конкретнне экономические 
блага. Особенностью государства как субъекта рьшочного хозяйства яв- 
ляется его право принуждения в рамках и на основе закона.

В теории экономики обшественного сектора взглядн на назначение 
(предназначение) отдельннх финансовнх рнчагов государства, на их 
роль в решении тех или иних задач обшества отличаются от взглядов 
представителей классической финансовой школн. Так, например, в эко- 
номике обшественного сектора налоги рассматриваются через призму 
ф ормн затрат на производство и представления определенннх обшест- 
венннх благ государством своим гражданам, а не как способ мобилиза- 
ции средств на содержание надэкономических структур. При этом целе-
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сообразность государственншх расходов должна обосновмваться, как 
правило, в рамках программного подхода, предполагаювдего анализ аль- 
тернативнмх вариантов достижения поставленнмх целей. Решение про- 
блемм рациональности, эффективности использования обвдественнмх 
средств потребовало и новмх подходов к формированию бюджетов, 
к организации всего бюджетного процесса.

Указаннме подходм к организации государственнмх финансов 
в рамках теории экономики обвдественного сектора начали активно ос- 
ваиваться в конце XX в. в ряде стран Запада, а в начале XXI в. и в Рос- 
сии. Прежде всего это нашло свое отражение в подходах к формирова- 
нию и исполнению государственннх бюджетов как на федеральном 
уровне, так и на уровне субъектов РФ . Данньш подход получил в отече- 
ственной литературе название «Бюджетирование, ориентированное на 
результат» (Б О Р).

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевьм понятиям: финансм, 
публичнне финансм, финансм организаций, финансм домохозяйств, 
централизованнме финансм, децентрализованнне финансм, функции 
финансов, финансовая система, финансовме продуктн, целевме и бюд- 
жетнме фондн, внебюджетнне фондн, государственньш и муниципаль- 
ний кредиг, ф инансовая политика, бюджетная политика, налоговая по- 
литика, инвестиционная политика, таможенная политика.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. В чем отличия финансовнх отношений от других видов денеж- 
ннх отношений?

2. В чем состоит отличие публичнмх финансов от финансов пред- 
приятий и финансов домохозяйств?

3. Какие сувдествуют источники финансовнх ресурсов государства, 
хозяйствуювдих субъектов, домохозяйств?

4. Раскройте социально-экономическую сувдность финансов.
5. Какие функции вьшолняют финансм?
6. В чем состоят различия в подходах к определению понятия «фи- 

нансовая система»?
7. Какие критерии используются для классификации финансов?
8. Раскройте роль и значение финансовнх посредников для эконо- 

мики странм.
9. В чем состоит назначение централизованннх финансов?
10. Какие факторн предопределяют организацию централизован- 

нмх финансов?
11. Д ля каких целей создаются целевне бюджетнне и внебюджет- 

нме фондн?
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12. В чем отличие государственного кредита от классических фи- 
нансовнх категорий?

13. Раскройте формьг осушествления государственннх и муници- 
пальннх займов.

14. Сформулируйте подходн к определению понятия «финансовая 
политика».

15. В чем состоит различие понятий «государственная финансовая 
политика» и «финансовая политика государственннх органов»?

16. Сформулируйте цели финансовой политики на уровне пред- 
приятия.

17. Каковн особенности финансовой политики государственной 
власти России в 90-е гг. XX столетия?

18. Какова взаимосвязь бюджетной, налоговой, инвестиционной 
и таможенной политик?



Глава 2

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСАМИ

После изучения этой главн вн будете иметь представление:
•  о суш ности управления финансами;
•  об основнмх инструментах управления ф инансами;
•  об органах управления финансами;
•  о суш ности ф инансового планирования и прогнозирования;
•  о содержании различннх типов ф инансових планов;
• о финансовом разделе бизнес-плана;
•  о суидности ф инансового контроля;
•  о ф ормах ф инансового контроля;
• об органах ф инансового контроля.

2.1. Сушность и органь! управления финансами

Процесс перераспределения финансовнх ресурсов между различ- 
ньши субъектами фипансовой системм и внутри них всегда направлен 
на достижение определеннмх целей, поэтому он не может осувдеств- 
ляться стихийно и соответственно предполагает организацию некото- 
рой схемн управления. Сувдествуют разнне определения термина 
«управление». В наиболее обвдем виде управление представляет собой 
целенаправленное формирование процесса какой-либо деятельности 
или целенаправленное влияние (воздействие) субъекта управления на 
объект управления.

В качестве объектов управления финансами внступают различнне 
видм финансовмх отношений, в том числе специфических, которне 
предопределяются социальньш строем государства (например, процес- 
сн перераспределения государственной, а также негосударственной 
собственности), раскладом политических сил в стране и другими фак- 
торами, влияювдими на перераспределительнне процессн. В качестве 
субъектов управления в государственннх, муниципальннх финансах, 
в финансах хозяйствуювдих субъектов внступают специальнне службн 
(органн, подразделения), назнваемне финансовьш аппаратом, а субъ- 
ектами управления финансами домохозяйств внступают сами домохо- 
зяйства.

Взаимоотношения государства в области финансовнх отношений 
с хозяйствуювдими субъектами и домохозяйствами опосредуются преж- 
Де всего через налоговую систему, регламентацию кредитннх отноше- 
ний, регулирование финансового рьшка, систему государственной под- 
Держки, систему пенсионного обеспечения, механизм регулирования 
Доходов работаювдего населения и т. п. Другими словами, эти взаимоот- 
ношения перераспределения национального дохода носят опосредован- 
ньш (косвенньш) характер.
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К косвенньш методам государственного регулирования финансов 
также относятся: 1) формирование и поддержание конкурентной средм 
в экономике и ограничение монополизации рннка; 2) государственное 
регулирование цен естественннх монополистов; 3) заидата контрактних 
отношений между субъектами рннка, обеспечиваюодая стабильное 
функционирование расчетно-платежннх отношений в финансовой сфе- 
ре; 4) проведение эффективной таможенной политики; 5) содействие 
развитию страхового дела и страхования предпринимательских рисков; 
6) содействие развитию рннка капитала.

Наряду с косвенньши методами регулирования финансов государ- 
ство использует и методн прямого административного воздействия на 
финансовую деятельность хозяйствуюших субъектов посредством:
1) лицензирования предпринимательской деятельности, установления 
квот на производство некоторнх товаров, установления предельннх 
цен по ограниченной номенклатуре товаров и услуг; 2) финансового до- 
тирования и субсидирования производства и реализации отдельннх ви- 
дов товаров и услуг; 3) применения государственной монополии и ак- 
цизного налогообложения на отдельнне видн товаров; 4) проведения 
системн мер социальннх гарантий и финансовой зашитн, прежде всего 
в отношении малообеспеченннх слоев населения; 5) установления 
льгот по налогам и различннм платежам в бюджет и внебюджетнне 
фондн для конкретних налогоплательшиков; 6) применения финансо- 
внх  санкций в отношении нарушителей финансовой дисциплинн.

Непосредственное государственное управление финансами осуше- 
ствляется лишь в отношении государственннх финансов. В России, как 
и во всех экономически развитнх странах, управление государственнн- 
ми финансами регулируется финансовнм законодательством через 
внсш ие законодательнне органн. Это относится к утверждению госу- 
дарственного бюджета и отчета о его исполнении, введению или отмене 
отдельннх видов налогов, утверждению предельного размера государ- 
ственного долга и т. д.

Управление государственньши финансами имеет целью обеспече- 
ние: а) относительного баланса интересов экономических институтов 
государства, юридических и физических лиц; б) бездефицитного госу- 
дарственного бюджета; в) устойчивости национальной валю тн как ос- 
новополагаюшего элемента в финансовнх отношениях. В качестве ин- 
струментов управления финансами внступают планирование, кон- 
троль, организация и информационное обеспечение.

Планирование включает в себя различнне фазьг. определение целей, 
анализ проблем, прогнозирование, поиск альтернатив, оценка приня- 
тн х  решений. За планированием, как правило, следует следуюший этап, 
связанньш с вьшолнением планов и соответственно контролем их ис- 
полнения, которьш предполагает установление расхождений между 
планом и фактом и установление причин этих расхождений. Результа- 
тн  контроля и анализа дают информацию для последуюшего процесса
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планирования. Задача организации состоит в обеспечении достижения 
цели посредством использования специальннх организационнмх моде- 
лей. Если планирование и контроль являю тся процессами, связанньши 
с переработкой информации, то организация занимается структуриро- 
ванием информационннх связей. Информационное обеспечение, вклю- 
чаювдее в себя переработку, учет, анализ и прогноз информации, пред- 
ставляет собой связуювдее звено между планированием, контролем 
и организацией.

Обвдее управление финансами осувдествляют вшсшие органн вла- 
сти и управления. В зависимости от государственного устройства внс- 
шими законодательньши органами внступают различнне образования. 
Так, в США — это Конгресс, в Великобритании — Парламент, в Герма- 
нии — Бундестаг, во Ф ранции — Национальное собрание, в России — 
Федеральное Собрание РФ . В управлении финансами, как правило, 
принимают участие различнне органн исполнительной власти. В СШ А 
к этим органам относятся Министерство финансов, административ- 
но-бюджетное управление при Президенте. Кроме того, управление ис- 
полнением бюджета осувдествляется наряду с Министерством финан- 
сов, Таможенной службой, Бюро по алкогольньш напиткам, табачннм 
изделиям и огнестрельному оружию. В Великобритании главньш ис- 
полнительньхм органом управления внступает Казначейство. Оно не 
только руководит разработкой и исполнением государственного бюд- 
жета, но и осувдествляет контроль за расходованием средств государст- 
венньши предприятиями. В исполнении бюджета участвует Управле- 
ние таможенннх повдлин и акцизов, которое осувдествляет сбор тамо- 
женннх пошлин и акцизов. В Германии главньш органом управления 
финансами исполнительной власти внступает Министерство финан- 
сов. Оно составляет проект бюджета, осувдествляет кассовое обслужи- 
вание бюджета, контроль за его исполнением, регулирует межбюджет- 
нне отношения и т. п. Во Ф ранции управление финансами осувдествля- 
ет Министерство экономики, финансов и бюджета. В его функции вхо- 
дят не только разработка государственного бюджета и контроль за его 
исполнением, но и сбор налогов и пошлин.

в Российской Федерации главньши властньши структурами по 
управлению финансами являются Федеральное Собрание РФ , Прези- 
Дент и Правительство РФ . Именно эти органн принимают окончатель- 
ное решение при утверждении федерального бюджета и отчета о его ис- 
полнении. На обгцегосударственном уровне аппарат управления финан- 
совой системой включает следуювдие основнне органн: 1) профильнне 
Комитетн по бюджету, налогам, банкам и финансам Государственной 
Думн и Совета Федерации; Счетная палата РФ ; 2) Министерство фи- 
нансов Р ф  и его органн на местах; 3) Центральньш банк РФ ; 4) Мини- 
стерство экономического развития и торговли РФ ; 5) Федеральная 
служба по финансовьш рьшкам; 6) исполнительнне дирекции внебюд- 
Жетньтх фондов социального назначения.
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Главннм органом, осушествляюшим текушее управления государст- 
венннми финансами, является Министерство финансов РФ . Организа- 
ционная структура Министерства финансов РФ  периодически изменя- 
ется. В соответствии с Указом Президента РФ  от 9 марта 2004 г. №  314 
«О системе и структуре федеральннх органов исполнительной власти» 
в состав министерства включенн 11 департаментов: административньга; 
бюджетной политики; бюджетной политики в отраслях экономики и со- 
циальной сферн; бюджетной политики в сфере государственной военной 
и правоохранительной службн и государственного оборонного заказа; 
межбюджетннх отношений; международннх финансовнх отношений; 
государственного долга и государственннх финансовнх активов; налого- 
вой и таможенно-тарифной политики; регулирования государственного 
финансового контроля, аудиторской деятельности и бухгалтерского уче- 
та; Федеральное казначейство; финансовой политики; правовой.

Ф ункции и полномочия Министерства финансов РФ  определеньг 
в Положении о Министерстве финансов РФ , которое бнло утверждено 
постановлением Правительства РФ  от 30 июня 2004 г. № 329. Основ- 
ной функцией министерства является нормативно-правовое регулиро- 
вание в сфере бюджетной, налоговой, страховой, валютной, банковской 
деятельности, государственного долга, аудиторской деятельности, бух- 
галтерского учета и бухгалтерской отчетности, производства, перера- 
ботки и обрашения драгоценннх металлов и драгоценннх камней, тамо- 
женннх платежей, включая определение таможенной стоимости това- 
ров и транспортннх средств, инвестирования средств для финансирова- 
ния накопительной части трудовой пенсии, организации и проведения 
лотерей, производства и оборота зашишенной полиграфической про- 
дукции, финансового обеспечения государственной службн, противо- 
действия легализации доходов, полученннх преступньш путем, и фи- 
нансирования терроризма.

Соответственно определенн и задачи М инистерства финансов РФ:
1) разработка среднесрочного финансового плана и проекта федераль- | 
ного бюджета; 2) прогнозирование и кассовое планирование исполне- 
ния, а также исполнение федерального бюджета; 3) составление отчета 
об исполнении федерального бюджета и консолидированного бюдже- 
та РФ ; 4) совершенствование методов бюджетного планирования 
и бюджетного финансирования; 5) финансовьгй контроль и надзор 
в финансово-бюджетной сфере; 6) управление государственньш дол- 
гом РФ; 7) осувдествление функций эмитента государственннх ценннх 
бумаг РФ .

На уровне хозяйствуюгцего субъекта организационная структура 
управления финансами определяется его внсшим руководством и зави- 
сит прежде всего от размеров предприятия и видов его деятельности. 
Крупнне компании соответственно имеют хорошо структурированньш 
многочисленньш штат финансового управления. Как правило, главньш 
менеджер по финансам в этих компаниях является и вице-президентом.
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Главньш финансовьш менеджер определяет важнейшие вопросм разви- 
тия компании, связаннне с капитальньши вложениями, ценообразовани- 
ем, политикой вьшлатн заработной платм, дивидендной политикой, 
обоснованием и реализацией политики финансирования и др.

В небольших предприятиях функции финансового менеджера, как 
правило, вьшолняет главньш бухгалтер, которого иногда назнвают фи- 
нансовьш директором. Функции и задачи финансового менеджера мно- 
гограннн. Главной его задачей являются поиск и нахождение путей эф- 
фективного решения финансовмх проблем, связанншх как с обеспечени- 
ем платежеспособности предприятия в краткосрочном периоде, так и с 
наиболее вмгодньш вложением временно свободннх денежннх средств.

2.2. Финансовое планирование 
и прогнозирование

Одним из инструментов управления финансами внступает плани- 
рование. Можно внделить ряд признаков, характеризуюших эту дея- 
тельность: а) регламентированность (упорядоченньш процесс); б) связь 
с обработкой информации; в) направленность на достижение опреде- 
ленннх целей; г) временной характер.

Под планированием понимается процесс разработки и принятия це- 
левмх установок количественного и качественного характера и опреде- 
ление путей наиболее эффективного их достижения [Ковалев, 1999, с. 
278]. Результатом планирования является план либо совокупность 
(система) планов. План представляет собой результат упорядоченного 
процесса, в котором определенн параметрн для достижения целей в бу- 
духцем. Планирование внступает в качестве действенного инструмента 
достижения поставленннх целей посредством принятия согласованннх 
мер в меняюпдейся внешней и внутренней среде. Внсшая цель планиро- 
вания состоит в своевременном вьмвлении средств и альтернатив, кото- 
рне снижали б н  риск принятия ошибочннх решений.

2.2.1. Планирование в системе публичних финансов

Финансовое планирование представляет собой заключительньш 
этап в системе народно-хозяйственного планирования. Относительная 
обособленность отдельннх звеньев финансовой системм предполагает 
разработку комплекса финансовнх планов для каждого звена, каждого 
субъекта финансовой системн. Главньш объектом финансового плани- 
рования внступают финансовне ресурсн, перераспределяемне между 
отдельньши субъектами финансовой системн. Движение финансовнх 
ресурсов закрепляется в соответствуювдих планах, которне образуют 
единую систему финансового планирования. Центральное место в сис- 
теме финансовнх планов принадлежит бюджетам (федеральному, 
субъектов РФ , органов местного самоуправления), в которьгх находит



66 Раздел I. Финансовая система страньи суидность и содержанив

количественное внражение форма образования и расходования фондов 
денежннх средств, предназначенньтх для финансового обеспечения за- 
дач и функций государства и местного самоуправления.

Подходн к разработке бюджетов в 90-е гг. XX в. претерпели сушест- 
веннне изменения. Принципиальньши являются два момента: 1) пере- 
ход к среднесрочному составлению бюджетов (как правило, на три, пять 
лет); 2) переход от планирования финансовнх ресурсов к планированию 
результатов финансирования. Так, в Австралии, Испании, Ш веции сред- 
несрочное планирование охватнвает три года, В США, Германии бюд- 
жетнне проектировки рассчитьшаются на пятилетний срок. К основннм 
инструментам составления бюджета относятся среднесрочнью финансо- 
вьш план, сводньш финансовьш баланс и бюджетная программа.

В мировой практике отсутствуют единьш подходн к установлению 
правового статуса бюджетннх параметров на среднесрочную перспек- 
тиву. В Германии, Испании, Канаде, Австралии и ряде других стран 
среднесрочнне финансовне планн составляются по укрупненньш по- 
казателям и представляются органами исполнительной власти законо- 
дательньш органам только в справочно-аналитических целях. В других 
странах, например в США, утверждаются отдельнне показатели, отно- 
сяхциеся к среднесрочному финансовому планированию на каждьш год 
пятилетнего плана. В первую очередь это относится к показателям до- 
ходов, расходов (в том числе на оборону) и дефицита или профицита 
бюджета. В Ш веции параметрн среднесрочного финансового плана ут- 
верждаются законодательно вместе с годовьш бюджетом.

Принятие многолетних бюджетов само по себе не гарантирует пре- 
емственности и стабильности проводимой бюджетной политики, если 
сложившиеся экономические условия не позволяют с достаточной сте- 
пенью надежности прогнозировать параметрн развития. Вместе с тем 
составление и утверждение многолетних бюджетов создают условия 
для принятия стратегических управленческих решений и их реализа- 
ции, дают возможность для более равномерного использования бюд- 
ж етннх средств и, что не менее важно, развития самостоятельности 
субъектов бюджетного планирования. К преимушествам утверждения 
параметров бюджета на трехлетний период можно также отнести воз- 
можность более полной реализации внбранннх направлений бюджет- 
ной политики, мер государственной поддержки экономики и социаль- 
ной сферн, а также повншение ответственности финансовнх органов 
власти за вьгаолнение возложенннх на них функций.

Многие недостатки бюджетного планирования предндугцих лет бн- 
ЛИ связанн во многом с объективннми условиями, к которьш относят- 
ся, в частности, недостаточная надежность макроэкономического про- 
гнозирования, частне и непредсказуемне изменения налогового зако- 
нодательства, зависимость доходов федерального бюджета от внешне- 
экономических факторов, а расходов — от проводимнх структурннх 
реформ.
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Наряду с бюджетами на федеральном уровне, уровне субъектов фе- 
дерации, органов местного самоуправления могут формироваться 
и формируются внебюджетнне фондн. Движение денежннх средств 
в этих фондах отражается соответственно в сметах доходов и расхо- 
дов. Эти сметн представляют собой не что иное, как финансовне планн 
внебюджетннх фондов.

На обвдегосударственном и территориальном уровнях в систему фи- 
нансового планирования включаются разработка и реализация пер- 
спективннх финансовнх планов, финансовнх балансов, а также балан- 
сов движения доходов и расходов населения.

Балансн финансовмх ресурсов представляют собой совокупность 
всех предполагаемнх доходов и расходов Российской Федерации, субъ- 
ектов РФ , муниципальннх образований и хозяйствуювдих субъектов на 
определенной территории. Своднмй финансовмй баланс государства 
разрабатнвается в Министерстве экономического развития и торгов- 
ли РФ. Он позволяет увязать материальнне и финансовне пропорции 
в народном хозяйстве, скоординировать показатели всех звеньев фи- 
нансово-кредитной системн, определить источники финансирования 
мероприятий, определенннх в прогнозе экономического и социального 
развития государства; вьшвить резерви дополнительних финансовнх 
ресурсов, произвести прогнознне финансовне расчетн и скорректиро- 
вать направления финансовой политики.

Сводннй финансовьш баланс обеспечивает последовательное отра- 
жение процесса формирования финансовнх ресурсов и их использова- 
ния, а также годовне оборотн финансовнх ресурсов. Разработка этого 
документа на федеральном уровне позволяет ревдать следуювдие анали- 
тические и прогнознне задачи в процессе внработки государственной 
политики: 1) определение состава и структурн финансовнх ресурсов 
в целом по экономике и ее институциональньш секторам; 2) анализ 
причин дефицита или профицита финансовнх ресурсов в целом по эко- 
номике и ее институциональньш секторам; 3) анализ взаимосвязи про- 
цессов формирования, распределения (перераспределения) и использо- 
вания финансовнх ресурсов как по институциональньш секторам внут- 
ренней экономики, так и между национальной экономикой и остальньш 
миром; 4) обеспечение сбалансированности бюджетной системн;
5) обеспечение стабильности бюджетной политики посредством оценки 
возможностей государства финансировать принятне и принимаемне 
расходнне обязательства.

В балансе денежнмх доходов и расходов населения отражается 
Движение денежннх ресурсов населения в наличной и безналичной фор- 
ме- Денежнне доходн населения формируются из трех источников: 1) за- 
работная плата и надбавки к заработной плате, премии, средства на ко- 
мандировочнне расходн, внплатн  социального характера, осувдествляе- 
мне работодателем наемньш работникам; 2) доходн от предпринима- 
тельской деятельности, участия в прибнлях предприятий, операции
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с личньш имушеством и доходн от кредитно-финансовнх операций;
3) социальнне трансфертн (государственнме пенсии, пособия, стипен- 
дии и т. п.). Расходм подразделяются на: а) потребительские расходн;
б) налоги, другие обязательнне платежи и добровольнне взносн; в) де- 
нежнне накопления и сбережения. Баланс денежннх доходов и расходов 
населения используется для планирования наличного денежного оборо- 
та, розничного товарооборота, налоговнх поступлений, кредитннх ре- 
сурсов. Он составляется как на федеральном, так и на региональном 
уровнях. На федеральном уровне он разрабатнвается Министерством 
экономического развития и торговли РФ  с участием Министерства фи- 
нансов РФ , Центрального банка РФ  и других финансовнх органов.

Перспективное финансовое планирование осушествляется в целях 
обеспечения координации экономического и социального развития 
и финансовой политики, а также комплексного прогнозирования фи- 
нансовнх последствий разрабатнваемнх реформ, программ, законов, 
отслеживания долгосрочннх негативннх тенденций и своевременного 
принятия соответствуюших мер. Такое планирование обеспечивает 
взаимосвязь между политическими, управленческими и экономически- 
ми целями государства, которне носят долгосрочньш характер. В рам- 
ках годового финансового планирования установить эти связи практи- 
чески невозможно.

Разработка и реализация перспективного (среднесрочного) финан- 
сового плана возможнн лишь на основе системного подхода к формиро- 
ванию целей государственной политики и анализу факторов ее разви- 
тия. При отсутствии четко сформулированннх и количественно изме- 
ряеммх комплекснмх ориентиров развития возникает множество труд- 
но разрешаемнх проблем, связанннх с обеспечением координации 
планов развития отраслей и территорий, обеспечения единства процес- 
са государственного управления и т. п. Переход к среднесрочному фи- 
нансовому планированию, в рамках которого бюджетньш цикл начина- 
ется с анализа ранее принятнх основннх параметров среднесрочного 
финансового плана на соответствуюший год, анализа изменения внеш- 
них факторов и условий, обоснования изменений, вносимнх в основнне 
бюджетнне показатели планируемого периода, а также корректировки 
или разработки бюджетннх проектировок на последуюшие годн про- 
гнозного периода, состоялся и в России. Постановлением Правительст- 
ва Р Ф  от 6 марта 2005 г. № 118 принято Положение о разработке пер- 
спективного финансового плана Российской Федерации и проекта фе- 
дерального закона о федеральном бюджете на очередной финансовьш 
год. Развитие среднесрочного финансового планирования в России за 
указанньш период прошло два ключевнх этапа — утверждение с 2006 г. 
Правительством РФ  перспективного финансового плана Российской 
Федерации, а затем составление и утверждение федерального бюджета 
на трехлетний период. Перспективньш финансовнй план и проект фе- 
дерального бюджета разрабатнваются в соответствии с Бюджетньш ко-
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дексом РФ , бюджетной политикой, определяемой в ежегодном посла- 
нии Президента РФ  Федеральному Собранию РФ , программой соци- 
ально-экономического развития Российской Ф едерации на среднесроч- 
ную перспективу, утверждаемой Правительством РФ .

При формировании перспективного финансового плана и проекта 
федерального бюджета Правительство Р Ф  одобряет: а) основнне на- 
правления налоговой, таможенной и долговой политики в плановом пе- 
риоде, сценарнне условия, основнме параметрн прогноза социаль- 
но-экономического развития Российской Федерации на среднесрочную 
перспективу, прогноз социально-экономического развития странн на 
очередной год; б) основнне показатели перспективного финансового 
плана и перспективннй финансовьш план; в) основнне характеристики 
проекта федерального бюджета и распределение расходов федерально- 
го бюджета на очередной год в соответствии с функциональной класси- 
фикацией расходов бюджетов РФ ;

При формировании перспективного финансового плана и проекта 
федерального бюджета Министерство финансов РФ : а) разрабатнвает 
основнне направления налоговой и долговой политики, а также пред- 
ложения по основннм направлениям таможенной политики (в части, 
касаюпдейся определения порядка контроля таможенной стоимости то- 
варов и транспортннх средств); б) разрабатнвает основньге показатели 
перспективного финансового плана, проект перспективного финансо- 
вого плана, проект федерального бюджета; в) разрабатнвает основнне 
характеристики проекта федерального бюджета, распределение расхо- 
дов федерального бюджета в соответствии с функциональной класси- 
фикацией расходов бюджетов РФ ; г) доводит до субъектов бюджетного 
планирования предельнне объемн их бюджетов на плановьш период 
и бюджетнне проектировки на очередной год (включая распределеннне 
Министерством экономического развития и торговли РФ  (Минэконом- 
развития РФ ) предельнне объемн расходов инвестиционного характера).

При формировании перспективного финансового плана и проекта 
федерального бюджета М инэкономразвития РФ : а) разрабатнвает ос- 
новнне направления таможенной политики (в части, касаювдейся опре- 
Деления порядка контроля таможенной стоимости товаров и транспорт- 
нмх средств, совместно с М инистерством финансов РФ); б) разрабати- 
вает сценарнне условия, основнне параметрн прогноза социально-эко- 
номического развития странн на среднесрочную перспективу, прогноз 
социально-экономического развития на очередной год, сводньш финан- 
совнй баланс РФ ; в) определяет совместно с Министерством финан- 
сов Р ф  состав расходов инвестиционного характера; г) разрабатнвает 
и представляет в Бюджетную комиссию предложения по распределе- 
нию предельного объема расходов инвестиционного характера по субъ- 
ектам бюджетного планирования, главннм распорядителям средств фе- 
Дерального бюджета; д) формирует перечень федеральннх целевнх 
программ, обеспечивает методологическое руководство разработкой
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федеральннх целевнх программ, согласовнвает объемн их финансиро- 
вания в очередном году и плановом периоде; е) разрабатнвает в уста- 
новленном порядке проект федеральной адресной инвестиционной 
программн, формирует проект перечня строек и объектов для феде- 
ральннх государственннх нужд, согласовнвает предложения субъектов 
бюджетного планирования по определению объемов расходов по строй- 
кам и объектам, включенньш в указанньш перечень.

Перспективннй финансовьш план разрабатнвается исходя из необ- 
ходимости создания условий для обеспечения сбалансированности 
и устойчивости бюджетной системн Р Ф  и федерального бюджета, мак- 
роэкономической стабильности, предсказуемости и преемственности 
бюджетной, налоговой, таможенной, долговой и денежно-кредитной 
политики, исполнения действуюших и принимаемнх обязательств Рос- 
сийской Федерации. Перспективньш финансовнй план разрабатнвает- 
ся в три этапа.

На первом этапе разрабатнваются и одобряются основнне направ- 
ления налоговой и таможенной политики, основнне показатели сводно- 
го финансового баланса РФ , а также сценарнне условия, включая ос- 
новнне макроэкономические показатели, параметрн и приоритетн со- 
циально-экономического развития Российской Федерации на средне- 
срочную перспективу.

Основнне направления налоговой политики разрабатнваются Ми- 
нистерством финансов РФ , основнне направления таможенной поли- 
тики — Министерством экономического развития и торговли РФ  
(в части, касаюшейся определения порядка контроля таможенной стои- 
мости товаров и транспортннх средств, совместно с Министерством 
финансов РФ ). Основнне направления налоговой и таможенной поли- 
тики рассматриваются Бюджетной комиссией и одобряются Прави- 
тельством РФ .

Сценарнне условия содержат ожидаемне в текувдем году и прогно- 
зируемне на плановьш период значения следуювдих показателей: а) це- 
на на нефть снрую марки «Юралс»; б) объем, темпн роста и структура 
используемого и произведенного валового внутреннего продукта;
в) темпн роста базовнх отраслей экономики; г) прогноз инфляции, 
в том числе прогноз базовой инфляции, прогноз роста цен на товарн, 
прогноз роста цен и тарифов на платнне услуги, прогноз цен и тарифов 
на товарн и услуги естественннх монополий; д) объемн производства 
продукции (товаров, работ, услуг) по перечню, согласованному с Мини- 
стерством финансов РФ ; е) величина амортизации; ж) среднегодовая 
стоимость амортизируемого имувдества; з) оборот розничной торговли;
и) платнне услуги, оказнваемне населению; к) численность занятнх 
в экономике; л) инвестиции в основной капитал с указанием всех источ- 
ников финансирования, в том числе инвестиции за счет средств феде- 
рального бюджета, прямне иностраннне инвестиции; м) фонд заработ- 
ной платн; н) величина прожиточного минимума в расчете на душу на-
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селения и по основнмм социально-демографическим группам населе- 
ния; о) прибмль организаций для целей бухгалтерского учета; 
п) амортизация для целей налогообложения; р) объем экспорта и им- 
порта, в том числе экспорт и импорт нефти, нефтепродуктов и газа; 
с) курс рубля к доллару СШ А и евро; т) другие показатели по согласо- 
ванному с М инистерством финансов РФ  перечню.

Сценарнме условия разрабатмваются, как правило, в двух вариан- 
тах (ожидаемом и базовом) исходя из прогнозируемого и базового уров- 
ня ценм на нефть. Сценарнме условия разрабатмваются Министерст- 
вом экономического развития и торговли РФ , рассматриваются Бюд- 
жетной комиссией и одобряются Правительством РФ . Представляемме 
в Правительство РФ  Министерством экономического развития и тор- 
говли РФ  сценарнме условия должнм соответствовать проекту сценар- 
ннх условий, с учетом которого осуодествлялась разработка основнмх 
направлений налоговой и таможенной политики и основннх показате- 
лей перспективного финансового плана, рассмотренннх и согласован- 
ннх Бюджетной комиссией.

На втором этапе разрабатнваются и утверждаются основнне пока- 
затели перспективного финансового плана, а также основнне направле- 
ния долговой политики. Основнне показатели перспективного финан- 
сового плана разрабатнваются с целью определения обшего объема фи- 
нансовнх ресурсов, которне могут бнть направленн на исполнение рас- 
ходннх обязательств Российской Федерации в плановом периоде при 
заданннх сценарннх условиях. Делается не менее чем два варианта рас- 
чета. В составе перспективного финансового плана в качестве самостоя- 
тельного раздела представленн основнне параметрн федерального 
бюджета. Состав показателей данного раздела приведен в табл. 2.1.

Таблица 2.1

Перспективньга финансовьш план Российской Федерации
на -  годн

Основнме параметрм бюджетной системм Российской Федерации

(млрд руб.)

Показатель Отчет- 
ньш год

Теку-
1ДИЙ

Плановьш период
1-й год 2-й год 3-й год

Ф едесальньш  бю дж ет
Доходм
£ а сходн  — в г р г о

— в том чис.ле меж бю дж етнне трансфертм
_  из них:
-----бюджетам /тругих уровней

государственнмм внебюджетнмм  
—  Фонлам
Профицит ( + \  лефицит ( - )
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Продолжение табл. 2.1

Показатель Отчет- 
нмй год

Теку-
1ЦИЙ

Плановмй период
1-й год 2-й год 3-й год

Ф онд будувдих поколений
Средства на начало года
Поступления
Использование (включая долгосрочное 
погашение внешнего долга Р Ф )
Средства на конец года
П енсионнмй ф онд Российской Ф едера-  
ции
Д оходм  без меж бю дж етннх трансфертов 
из федерального бюджета
Д оходм  с учетом межбюджетнмх транс- 
фертов из федерального бюджета
Расходм
Профицит ( + ) ,  дефицит ( - )
Ф едеральнм й ф онд обязательного меди- 
цинского страхования
Д оход н  без межбюджетнмх трансфертов 
из федерального бюджета
Д оходм  с учетом межбюджетнмх транс- 
фертов из федерального бюджета
Расходм — всего

в том числе межбюджетнме трансфертн  
территориальнмм фондам обязательно- 
го медицинского страхования

Профицит (+ ) , дефицит ( - )
Ф он д  социального страхования Р оссий- 
ской Ф едерации
Д оходм  без меж бю дж етннх трансфертов 
из федерального бюджета
Д оходм  с учетом м еж бю дж етннх транс- 
фертов из федеоального бюджета
Расходн
Профицит (+ ) , дефицит ( - )
Государственнмй долг Российской Ф е-  
дерации
На начало года — всего

в том числе:
внешний
внутренний

На конец года — всего
в том числе:

внешний
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Окончание табл. 2.1

Показатель Отчет- 
нмй год

Теку-
1 Ц И Й

Плановмй пе риод
1-й год 2-й год 3-й год

внутоенний
Справочно:
К онсолидированние б ю д ж ети  субъектов  
Российской Ф едерации и территориаль- 
нне государственнм е внебю дж етнм е  
фондм
Доходм без меж бю дж етннх трансфертов
Доходьг с учетом меж бю дж етннх транс- 
фертов
Расходн
Профицит (+ ), дефицит ( - )
Итого по бюджетной системе Российской  
Федерации
Доходн
Расходьг
Баланс
Государственньш и муниципальньш долг

Основнме направления долговой политики содержат анализ и про- 
гноз объема и структурн государственного долга Российской Федера- 
ции, обоснование предложений по объемам заимствований на внутрен- 
нем и внешнем рьгаках, оценку стоимости обслуживания и объемов по- 
гашения государственного долга Российской Федерации в плановом 
периоде. Основнне показатели перспективного финансового плана 
и основнне направления долговой политики разрабатнваются Мини- 
стерством финансов РФ , рассматриваются Бюджетной комиссией 
и одобряются Правительством РФ  с внесением им в случае необходи- 
мости изменений в основнне направления налоговой и таможенной по- 
литики и (или) в сценарнне условия.

На третъем этапе разрабатнвается и утверждается проект перспек- 
тивного финансового плана. Проект разрабатнвается Министерством 
финансов РФ , рассматривается Бюджетной комиссией и одобряется 
Правительством РФ .

При разработке проекта федерального бюджета Министерством фи- 
нансов Р ф  могут бнть подготовленн предложения (в части, касаюшейся 
расходов инвестиционного характера, — согласованнне с Минэконом- 
развития Р Ф ) о внесении изменений в одобренньш Правительст- 
вом Р ф  перспективньш финансовьш план в связи с уточнением основ- 
ннх параметров прогноза социально-экономического развития Россий- 
ской Федерации на среднесрочную перспективу. Указаннне предложе- 
ния рассматриваются Бюджетной комиссией и Правительством РФ  
одновременно с рассмотрением проекта федерального бюджета.
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В случае внесения в проект федерального бюджета при его рассмот- 
рении Государственной думой Федерального Собрания РФ  изменений, 
влекуших за собой возникновение расхождений с показателями утвер- 
жденного перспективного финансового плана, Министерство финан- 
сов РФ  представляет в Правительство РФ  предложения о внесении со- 
ответствуюших изменений в утвержденньш перспективньш финансо- 
вьш план.

Разработка проекта федерального бюджета. Исходной базой для 
разработки проекта федерального бюджета прежде всего являются: 
а) Бюджетное послание Президента РФ ; б) перспективньш финансо- 
вьш план; в) прогноз социально-экономического развития Российской 
Федерации на очередной год. Проект федерального бюджета разраба- 
тнвается в три этапа.

На первом этапе формирования проекта федерального бюджета раз- 
рабатнваются основнне характеристики федерального бюджета в со- 
ставе показателей перспективного финансового плана на очередной год, 
а также основнне параметрн прогноза социально-экономического раз- 
вития Российской Федерации на среднесрочную перспективу. Порядок 
разработки основннх параметров прогнозов на среднесрочную перспек- 
тиву и на очередной год определяется Правительством РФ . Министер- 
ство финансов Р Ф  доводит до субъектов бюджетного планирования 
одобреннне Правительством РФ  в составе перспективного финансово- 
го плана предельнне объемн бюджетов субъектов бюджетного плани- 
рования на очередной год и плановнй период (включая распределен- 
н не М инэкономразвития РФ  предельнне объемн расходов инвестици- 
онного характера). Одновременно Министерство финансов РФ  направ- 
ляет субъектам бюджетного планирования методические указания по 
формированию бюджетннх проектировок на очередной год.

На втором этапе субъектн бюджетного планирования в соответст- 
вии с методическими указаниями М инистерства финансов РФ  рас- 
пределяют предельнне объемн своих бюджетов на очередной год по 
главньш  распорядителям средств федерального бюджета, статьям 
функциональной и экономической классификаций расходов бюдже- 
тов РФ , бюджетннм целевьш  программам и представляют указанное 
распределение, а также инне документн и материалн, необходимне 
для составления проекта федерального бюджета, в М инистерство фи- 
нансов РФ . В части, касаюшейся расходов инвестиционного характе- 
ра, а также государственного оборонного заказа, указанное распреде- 
ление подлежит согласованию с М инэкономразвития РФ .

Н а третьем этапе Министерство финансов РФ  на основе представ- 
ленннх субъектами бюджетного планирования расчетов, документов 
и материалов формирует проект федерального бюджета и прилагаемне 
к нему материалн и после рассмотрения Бюджетной комиссией вносит 
их в Правительство РФ . Параметрн проекта долж нн соответствовать 
основньш показателям перспективного финансового плана. При необ-



Глава 2. Управление финансами 75

ходимости корректировки ранее одобреннмх Правительством РФ  ос- 
новннх показателей перспективного финансового плана Министерство 
финансов РФ  вносит соответствуювдие предложения в Бюджетную ко- 
миссию и в Правительство РФ .

Для финансового планирования особое значение имеет та информа- 
ция, которая дает представление о положении дел в будушем, т. е. про- 
гностическая информация. Процесс получения этой информации назм- 
вается прогнозированием. Прогноз — это вероятностное представление 
о будуших собнтиях, основнваюшееся на наблюдениях, теоретических 
обобвдениях, допувдениях и ограничениях.

Финансовое прогнозирование — это прежде всего обоснование по- 
казателей финансовнх планов, предвидение финансового положения 
на тот или иной период времени. В теории и на практике внделяют 
среднесрочное (5—10 лет) и долгосрочное (более 10 лет) финансовое 
прогнозирование. Главной целью финансового прогнозирования явля- 
ется определение реально возможного объема финансовнх ресурсов 
и их потребности в прогнозируемом периоде. Ф инансовне прогнозн яв- 
ляются необходимьш элементом и одновременно этапом в внработке 
финансовой политики. Они позволяют разрабатнвать различнне сце- 
нарии решения социально-экономических задач, стоявдих перед всеми 
субъектами финансовой системн.

В теории и на практике используются различнне методн прогнози- 
рования. Среди них внделим следуювдие: 1) методн экспертннх оценок 
(опрос с использованием дельфийского метода, представительский оп- 
рос и др.); 2) методн обработки пространственннх и временннх сово- 
купностей; 3) методн ситуационного анализа и прогнозирования, в том 
числе методн имитационного моделирования, модели роста; 4) методн 
пропорциональннх зависимостей показателей, включая производст- 
веннне функции и функции издержек.

2.2.2. Планирование на уровне хозяйствуюицего субъекта

Ф ормн и методн планирования на уровне хозяйствуювдих субъек- 
тов зависят от их организационно-правовой формн, отраслевой при- 
надлежности и других факторов. Д ля коммерческих организаций ос- 
новньш предполагаемьш финансовьхм результатом деятельности явля- 
ется прибнль. В современнмх условиях России, характеризуювдихся 
относительно внсоким уровнем инфляции, фактическим отсутствием 
Регулирования цен, широким распространением предоплатн и бартера 
сложно обеспечить точность прогнозирования, в том числе прогнозиро- 
вания прибьши. Вьвделяют различнме типм финансовнх планов: стра- 
тегические и текувдие, долгосрочнне и краткосрочнне.

Стратегический финансовмй план разрабатнвается исходя из це- 
леи ведения бизнеса с учетом макроэкономических процессов в эконо- 
мике, финансовой политике государства, в том числе налоговой, тамо-
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женной политики; состояния и развития финансовнх рьшков, инвести- 
ционннх, инфляционннх процессов и т. п. Как правило, стратегические 
планн составляют коммерческую тайну предприятия. Стратегический 
план должен давать ответн, по крайней мере, на следуюшие вопросн:
1) Каков размер требуемого предприятию капитала, из каких источни- 
ков и в какие сроки планируется его привлечь? 2) Каким образом будет 
использоваться этот капитал? 3) Может ли предприятие развиваться, 
опираясь на собственнне силн  и если нет, то каковн возможнне источ- 
ники привлечения финансовнх ресурсов? 4) На какие уровни поступ- 
ления денежннх средств, рентабельности производства и доходности 
инвестиций может внйти предприятие и в какие сроки?

Текувдие финансовме планм разрабатнваются с учетом прогноз- 
н нх тенденций и в конечном счете принимают форму баланса доходов 
и расходов предприятий, в котором отражаются все сторонн его пред- 
полагаемой финансово-хозяйственной деятельности, определяются на- 
правления обеспечения наивнсш ей рентабельности, сферн наиболее 
эффективного вложения ресурсов, источники финансирования инве- 
стиций и др.

Главньши функциями текувдего планирования являются: 1) опреде- 
ление объема финансовнх ресурсов и их источников для осушествле- 
ния производственной, инвестиционной, маркетинговой, научно-про- 
ектной и изнскательской деятельности, а также социальннх проектов;
2) планирование себестоимости производства и реализации продукции 
(работ, услуг); 3) планирование денежннх потоков; 4) планирование 
(прогнозирование) прибьши от деятельности предприятия в целом; 
5) планирование доходности инвестиций.

Долгосрочнне и краткосрочнне планн отличаются не только гори- 
зонтом, но и целями планирования. Если главной целью долгосрочного 
планирования является определение допустимнх с позиции финансо- 
вой устойчивости темпов расширения фирмн, то целью второго являет- 
ся обеспечение постоянной платежеспособности предприятия [Кова- 
лев, 1999, с. 280].

Как уже отмечено внше, финансовое планирование представляет 
собой процесс, включаюший в себя различнне этапн, элементн, проце- 
дурн и т. д. Внделяют следуювдие этапн финансового планирования:
1) исследование финансовнх результатов деятельности предприятия;
2) разработка прогнозннх вариантов финансовнх отчетов на основе из- 
менения оперативннх планов; 3) определение конкретной потребности 
предприятия в финансовнх средствах для обеспечения вьшолнения 
плановнх заданий; 4) прогнозирование структурн и источников финан- 
сирования, в том числе собственннх источников и внешних источников 
финансирования; 5) создание и поддержание системн управления фи- 
нансами предприятия; 6) разработка процедур оперативного изменения 
сформированннх планов.
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Современньге методн планирования в качестве одного из подходов 
включают разработку бизнес-планов, представляюидах собой, по сути, 
модели реализации определенной идеи, программм, проекта и т. д. Су- 
шествуют разнне подходн как к технике разработки бизнес-плана, так 
и к степени детализации, глубине проработки, структурн бизнес-плана. 
Однако независимо от того, как решаются указаннне внш е вопросьх, не- 
отъемлемой частью бизнес-плана внступает финансовнй план, в кото- 
ром планн по маркетингу, оперативной деятельности, правам собствен- 
ности и другим аспектам функционирования предприятия внраж енн 
в стоимостннх показателях.

Финансовьш план внступает в качестве инструмента финансового 
обеспечения всей деятельности предприятия и одновременно характе- 
ризует финансовне результатн этой деятельности. Ф инансовнй раздел 
в составе бизнес-плана разрабатнвается по следуюшим основньш на- 
правлениям:

• разработка проектннх показателей освоения рннков и предпола- 
гаемого объема продаж;

• расчет различннх видов себестоимости (полной, усеченной, в том 
числе производственной, прямой и др.); здесь важное значение имеет 
учет затрат, связанннх с маркетинговьши исследованиями, рекламой, 
основанием рьшков;

• проектирование годовнх потоков денежннх средств и определе- 
ние финансовнх результатов, что предполагает прогнозн динамики по- 
ступления внручки, изменения дебиторской и кредиторской задолжен- 
ности, оптимизацию налоговнх платежей и т. п.; расчетн по прибнли 
должнн согласовнваться с текушим и перспективньш потенциалами 
предприятия, а также с ограпичениями, которне определяются в других 
разделах бизнес-плана;

• определение необходимнх размеров инвестиций, источников фи- 
нансовнх ресурсов по расширению производства, их эффективности 
и воздействия на прибнль.

При разработке финансового раздела бизнес-плана необходимо 
учитнвать, что предприятиям различннх отраслей, сфер деятельности 
присуши специфические финансовне характеристики. Для одних ти- 
пичньш может бнть относительно внсокая задолженность по кратко- 
срочньш займам, для других — по долгосрочньш. Может бнть разной 
и оборачиваемость активов и отдельннх их элементов, и рентабель- 
ность, и эффективность использования имеюодихся у предприятия 
средств.

Таким образом, финансовьш план, равно как и собственно процесс 
его разработки, следует рассматривать как систему творческого анали- 
за, обобшения и взаимоувязки финансовнх показателей всех сторон 
Деятельности и развития предприятия. Сведение планирования к раз- 
работке формальной модели деятельности предприятия и на ее основе 
°пределения системн плановнх финансовнх показателей, что зачастую
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используется на практике, можно рассматривать лишь как рабочую схе- 
му финансового планирования. Следует иметь в виду, что в процессе 
финансового планирования должнм учитнваться многие неформали- 
зуемне факторн, которне повншают жизнеспособность финансового 
обеспечения функционирования предприятия.

2.3. Финансовь1Й контроль

Одной из важнейших функций управления, в том числе и управле- 
ния финансами, внступает контроль. Финансовьш контроль призван 
обеспечить реализацию на практике контрольной функции финансов.

Сушность, модели и форми финансового контроля. С позиции 
практики финансовьш контроль представляет собой совокупность ме- 
роприятий по организации соблюдения финансового законодательства 
и финансовой дисциплинн всех субъектов хозяйствования и управле- 
ния, а также оценку эффективности финансовнх операций и целесооб- 
разности произведенннх расходов. Другими словами, финансовьш кон- 
троль не только включает в себя оценку правомерности тех или иннх 
финансовнх действий, но имеет и аналитический аспект. Ф инансовий 
контроль, как и все инне финансовне категории, видоизменялся по ме- 
ре эволюции финансовнх отношений. Исторически он возник как госу- 
дарственньш контроль над расходованием средств государственной 
казнн. Расширение сферн финансовьхх отношений, углубление финан- 
совнх взаимосвязей между субъектами хозяйствования, появление 
и развитие финансовнх рьгаков, совершенствование форм организации 
бизнеса требовало изменения и применения адекватннх форм и мето- 
дов организации финансового контроля.

В настояшее время наряду с государственньш финансовьш контро- 
лем сушествует и негосударственннй финансовнй контроль, которнй 
представлен: а) внутрифирменньш контролем; б) контролем со сторонн 
коммерческих банков за организациями и в) независимьш аудиторским 
контролем. Конечнне цели всех видов финансового контроля единн 
и заключаются в обеспечении соблюдения финансовой дисциплинн, 
повншении эффективности распределения и использования финансо- 
внх  ресурсов. В то же время задачи и соответственно функции государ- 
ственного и негосударственного финансового контроля различнн.

Если главной задачей государственного контроля является содейст- 
вие успешной реализации финансовой политики государства посредст- 
вом обеспечения соблюдения финансового законодательства, финансо- 
вой дисциплинн, недопушения нецелевого использования бюджетннх 
и внебюджетннх средств, проверка целесообразности, результативно- 
сти и экономичности деятельности государственннх организаций, вн- 
полнения федеральннх и региональннх целевнх программ, то основной 
задачей негосударственного контроля внступает повншение эффектив-
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ности использования финансовнх ресурсов экономических субъектов, 
обеспечения достоверности показателей финансовой отчетности.

Объектом финансового контроля внступают распределительнше 
процессн при формировании и использовании финансовнх ресурсов, 
в том числе в форме централизованннх фондов денежннх средств. 
Предметом финансового контроля внступают прежде всего такие фи- 
нансовне показатели, как доходм и расходн бюджетов разннх уровней, 
размерн налоговнх платежей, доходн хозяйствуювдих субъектов, их из- 
держки обравдения, себестоимость и прибнль, доходн и расходн домо- 
хозяйств, а также показатели аудита эффективности. Многие из кон- 
тролируемнх показателей являются расчетннми, что обусловливает не- 
обходимость проверки достоверности и правильности их расчета в со- 
ответствии с действуювдими нормативньши документами. Сферой 
финансового контроля являю тся все операции не только денежного 
оборота, но и бартернне сделки, а также различнне формн взаимозаче- 
тов.

Результативность финансового контроля зависит как от его органи- 
зации, так и от санкций, применяемнх в отношении финансовнх нару- 
шений. Уход от уплатн налогов многими налогоплательвдиками в Рос- 
сии связан не только с противоречивостью российского законодатель- 
ства в финансовой сфере, но и несоразмерностью финансовнх санкций 
с причиненньш увдербом от нарувдения или неисполнения действуювде- 
го законодательства.

В мировой практике сложились две основнне модели финансового 
контроля: англосаксонская и французская. Если в англосаксонской мо- 
дели контролируювдие финансовне органн ливдь осувдествляют раз- 
личнне видн контроля и подготавливают по ним отчет, а вопрос о санк- 
циях является прерогативой административннх и судебннх органов 
власти, то французская модель предусматривает возможность предос- 
тавления отдельньш контрольньш органам некоторнх судебннх функ- 
Ций в определении виновности лиц в финансовнх нарувдениях, в требо- 
вании возмевдения увдерба и т. п. В Российской Федерации органн на- 
логового и таможенного контроля, Счетная палата имеют отдельнне 
полномочия в части применения санкций в отновдении лиц, грубо нару- 
шаювдих законность и финансовую дисциплину, наносявдих государст- 
ВУ прямой увдерб.

На финансовьш контроль возложени многообразнне задачи в раз- 
личннх сферах финансово-хозяйственной жизни обвдества. От характе- 
ра его организации во многом зависит результативность финансового 
контроля. Мировое сообвдество внработало определеннне принципн, 
изложеннне в Лимской декларации И Н ТО СА И  (международной орга- 
низации вмсвдих контрольннх органов)1. Среди них — независимость, 
объективность, компетентность, гласность.

1 Принято девятьш Конгрессом М еждународной организации внсш их органов 
финансового контроля в г. Лима (Республика П еру) в 1977 г.
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Независимость финансового контроля должна обеспечиваться фи- 
нансовой самостоятельностью контролируюгцего органа, более дли- 
тельньши сроками полномочий руководителей органов государствен- 
ного контроля по сравнению со сроками полномочий парламентских 
органов власти. П ринципн объективности и компетентности предпола- 
гают неукоснительное соблюдение действуюшего законодательства, ус- 
тановление стандартов проведения (осушествления) различнмх видов 
контроля. Принцип гласности предусматривает информирование обше- 
ственности через средства массовой информации о результатах работн 
контролируюших органов. Д ля каждого вида контроля и контролирую- 
шего органа предусмотрен соответствуювдий регламент, определяювдий 
порядок, последовательность внполнения контрольнмх операций 
и форму отчетности.

Сушествуют и используются различнме ф ормн контроля, которне 
принято классифицировать по определенньш признакам, приведенньш 
в табл. 2.2.

Таблица 2.2

Классификация форм финансового контроля

Признак классисЬикааии Ф орма финансового контроля
Регламент осугцествления Обязательньш, инициативньш, внешний и внутренний 

контроль
Время пвоведения Предварительннй, текувдий и последуюший контроль
Субъектн контроля Государственннй контроль (в том числе президент- 

ский, органов законодательной и представительной 
власти), контроль органов местного самоуправления, 
контроль финансово-кредитних органов, ведомствен- 
ньга контроль, внутрихозяйственньга контроль, незави- 
симьш (аудиторский) контроль

О бъектн контроля Бю джетннй контроль, контроль внебюджетнмх фон- 
дов, налоговьш контроль, кредитньш контроль, страхо- 
вой контроль, инвестиционньш контроль, таможенньш  
контроль, валютньш контроль

Обязательньш контроль осушествляется государственньши органа- 
ми финансового контроля в соответствии с действуюшим законода- 
тельством в установленнме сроки. К нему относятся, в частности, нало- 
говне проверки, обязательньш аудит годовой финансовой отчетности 
отдельннх организаций, обшеств и т. д. Инициативньш контроль опре- 
деляется соответствуювдими органами хозяйствуюших субъектов и вн- 
ступает в качестве неотъемлемой составляювдей управления его финан- 
сами. Предварительннй контроль осувдествляется на стадии рассмотре- 
ния и принятия бюджетов (федерального, субъектов РФ , органов мест- 
ного самоуправления), финансовнх планов хозяйствуювдих субъектов, 
смет доходов и расходов бюджетннх организаций, учреждений. Он пре- 
дусматривает оценку обоснованности показателей различннх финансо-
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внх планов, в том числе бюджетов всех уровней. Данная форма контро- 
ля позволяет предупредить возможное нарушение действуювдего зако- 
нодательства, нормативннх актов, внявить дополнительнне резервн 
и источники возможннх доходов, предотвратить нерациональное ис- 
пользование финансовнх ресурсов и т. п.

Текувдий контроль осувдествляется в ходе исполнения бюджетов 
всех уровней, финансовнх планов, отдельннх программ. Данная форма 
контроля предусматривает не только соблюдение финансовой дисцип- 
линн в ходе осувдествления финансово-хозяйственннх операций, но 
и предполагает анализ финансовой деятельности хозяйствуювдих субъ- 
ектов. Последуювдий контроль осувдествляется в ходе рассмотрения 
и утверждения отчетов об исполнении бюджетов, подведения итогов 
финансово-хозяйственной деятельности хозяйствуювдих субъектов по 
завершении отчетного периода и финансового года в целом. Он предна- 
значен для оценки результатов исполнения бюджетов, внполнения фи- 
нансовнх планов и внработки тактики и стратегии на очередной и по- 
следуювдие финансовне годн.

Государственньш контроль проводится органами государственной 
власти (Администрацией Президента РФ , законодательньши и испол- 
нительньши органами Российской Ф едерации и субъектов РФ ). Цель 
данного контроля состоит в соблюдении интересов государства и обвде- 
ства в целом при реализации финансовой политики государства. Кон- 
троль органов местного самоуправления осувдествляется соответствую- 
вдими органами финансового контроля и направлен прежде всего на 
контроль и анализ хода исполнения местннх бюджетов. Контроль фи- 
нансов кредитннх органов состоит в проверке правильности и досто- 
верности данннх финансовой отчетности предприятий и организаций. 
Ведомственннй контроль осувдествляется специальньши подразделе- 
ниями министерств и ведомств подотчетннх им предприятий, органи- 
заций, учреждений. Цели и задачи такого контроля непосредственно ус- 
танавливаются самими министерствами и ведомствами.

Внутрихозяйственньш контроль проводится финансовнми и эконо- 
мическими подразделениями предприятий и организаций. Цели и зада- 
чи осувдествления данного контроля формулируются органами управ- 
ления хозяйствуювдих субъектов. Независимьш (аудиторский) кон- 
троль проводится аудиторскими фирмами, аудиторами в соответствии 
с действуювдим законодателъством и нормативньши актами, регламен- 
тируювдими осувдествление аудиторских проверок.

Методи финансового контроля. Различают следуювдие методн 
(способн, приемн) осувдествления финансового контроля: проверки, 
обследования, надзор, анализ финансового состояния, наблюдения (мо- 
ниторинг), ревизии. Проверка производится по отдельньш вопросам 
финансовой деятельности на основе отчетной документации и расход- 
нь!х документов. В случае внявления нарушения финансовой дисцип- 
линн намечаются мерн по устранению их негативннх последствий. 0 6 -
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следование предполагает изучение отдельнмх аспектов функциониро- 
вания предприятий, организаций с целью определения его финансового 
состояния и возможннх направлений развития. Надзор представляет 
собой контроль за осувдествлением финансовнх операций в целях их 
приведения в соответствие с нормами и требованиями, предъявляемн- 
ми действуювдим законодательством. Систематическое и грубое нару- 
вдение норм, требований, приводявдее к увдемлению интересов партне- 
ров субъекта контроля, влечет за собой в ряде случаев применение 
санкций, например, в виде отзнва лицензии на вьшолнение каких-либо 
видов деятельности (операций). Наблюдение (мониторинг) — это по- 
стоянньш контроль за использованием финансовнх ресурсов субъекта 
контроля и его финансовнм состоянием. Наблюдение может устанав- 
ливаться со сторонн кредитора с согласия субъекта, а также может вво- 
диться арбитражньш судом при установлении признаков финансовой 
несостоятельности (невьшолнения взятнх на себя финансовнх обяза- 
тельств) предприятия. Анализ финансового состояния предполагает 
оценку результатов финансовой деятельности хозяйствуювдего субъек- 
та, эффективности использования его капитала.

Ревизия внступает в виде наиболее распространенного и всеобъем- 
лювдего метода финансового контроля. По полноте охвата контроля фи- 
нансово-хозяйственной деятельности субъекта различают полнне, час- 
тичнне, тематические и комплекснне ревизии. Полная ревизия преду- 
сматривает проверку всех аспектов финансово-хозяйственной деятель- 
ности экономических субъектов. Частичная ревизия проводится 
с целью контроля отдельннх аспектов финансово-хозяйственной дея- 
тельности экономического субъекта. Тематическая ревизия предпола- 
гает контроль финансово-хозяйственной деятельности ряда однотип- 
н нх  экономических субъектов с целью внявления типичннх недостат- 
ков, правонарувдений по отдельньш вопросам финансово-хозяйствен- 
ной деятельности. Комплексная ревизия включает в себя проверку всех 
сторон финансово-хозяйственной деятельности экономического субъ- 
екта, включая оценку сохранности и эффективности использования 
факторов производства, соблюдения финансовой дисциплинн, качест- 
ва (достоверности, своевременности предоставления информации) фи- 
нансовой отчетности.

По степени охвата финансовнх и хозяйственннх операций в про- 
цессе ревизии различают сплошнне ревизии, заключаювдиеся в провер- 
ке всех операций, всей первичной документации на определенном уча- 
стке деятельности за весь проверяемьш период времени и внборочнне 
ревизии, суть которнх состоит в проверке части первичннх документов 
за определенннй период времени. Наряду со сплошной и внборочной 
ревизиями применяются и комбинированнне ревизии, заключаювдиеся 
в проверке отдельннх участков деятельности экономического субъекта 
сплошннм методом, а в других — внборочньш, что позволяет ускорить 
проведение ревизии и обеспечить внсокий уровень охвата контроли-
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руемнх операций. Для проведения любого вида ревизии составляется 
и утверждается программа, в которой указмваются цели ревизии, объ- 
ект, конкретнне аспектн контроля и основнне вопросн ревизии. Ре- 
зультатн ревизии оформляются актом, являюпдамся официальньш фи- 
нансовнм документом, на основе которого разрабатнваются мероприя- 
тия и принимаются мерн по устранению нарушений и привлечению ви- 
новннх лиц к ответственности.

Государственньш финансовьга контроль предусматривает право- 
вое регулирование финансовнх отношений в Российской Федерации. 
Прежде всего он охватнвает контроль бюджетннх правоотношений. 
Органами государственного финансового контроля внступают специ- 
альнне подразделения Администрации Президента РФ , Совета Феде- 
рации, Правительства РФ , а также соответствуюидае структурн пред- 
ставительннх и исполнительннх органов субъектов РФ . Особое место 
со сторонн представительннх органов в системе государственного фи- 
нансового контроля принадлежит Счетной палате РФ , созданной и дей- 
ствуювдей в соответствии с Ф едеральннм законом от 11 января 1995 г. 
№ 4-Ф З «О Счетной палате Российской Федерации». Она подотчетна 
лишь Федеральному Собранию РФ . Деятельность Счетной палатн свя- 
зана с контролем федеральной собственности и контролем за расходо- 
ванием федеральннх средств.

Контролю подлежат все хозяйствуюшие субъектн независимо от 
форм собственности, ведомственной принадлежности; органн местного 
самоуправления, обвдественнне организации в части, связанной с полу- 
чением и использованием средств федерального бюджета и государст- 
венннх внебюджетннх фондов, либо связаннне с использованием или 
управлением федеральной собственностью, а также с предоставлением 
им федеральньши органами налоговнх, таможенннх и иннх льгот. Кро- 
ме того, в сферу полномочий Счетной палатн входит контроль за дея- 
тельностью Банка России, Правительства РФ , связанной с обслужива- 
нием и вьгаолиением обязательств по государственному долгу, кон- 
троль за эффективностью использованием иностранннх кредитов 
и займов, а также представления Россией займов, финансовой помоши 
иностранньш государствам и международньш организациям.

Задачами Счетной палатн являются:
• организация и осушествление контроля за своевременньш испол- 

нением доходннх и расходннх статей федерального бюджета и бюдже- 
тов федеральннх внебюджетннх фондов по объемам, структуре и целе- 
вому назначению;

• определение эффективности и целесообразности расходования 
государственннх средств и использования федеральной собственности;

• оценка обоснованности доходних и расходннх статей проектов 
федерального бюджета и бюджетов федеральннх внебюджетннх фон- 
Дов;
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• проведение финансовой экспертизм проектов федеральннх зако- 
нов, а также нормативншх правовмх актов федеральннх органов госу- 
дарственной власти, предусматриваюших расходн, покрнваемне за 
счет средств федерального бюджета, или влияювдих на формирование 
и исполнение федерального бюджета и бюджетов федеральннх внебюд- 
жетньхх фондов;

• анализ внявленннх отклонений от установленннх показателей 
федерального бюджета и бюджетов федеральннх внебюджетннх фон- 
дов и подготовка предложений, направленннх на их устранение, а так- 
же на совершенствование бюджетного процесса в целом;

• осувдествление контроля за законностью и своевременностью 
движения средств федерального бюджета и государственной собствен- 
ности и средств федеральннх внебюджетннх фондов в Центральном 
банке РФ , уполномоченннх им банках и иннх финансово-кредитннх 
учреждениях Российской Федерации;

• регулярное представление Совету Федерации и Государственной 
думе информации о ходе исполнения федерального бюджета и резуль- 
татах проводимнх контрольннх мероприятий.

Счетная палата проводит предварительньш, текувдий и последую- 
вдий контроль исполнения федерального бюджета и бюджетов феде- 
ральннх внебюджетннх фондов, а также использования и управления 
государственной собственностью независимо от того, находятся ли они 
под частньш или государственньш контролем. Новьш направлением 
деятельности Счетной палатн является осувдествление аудита эффек- 
тивности. Аудит эффективности или аудит «надлежавдей отдачи от вло- 
женннх средств» рассматривает использование государственннми ор- 
ганизациями ресурсов, предоставленннх им для осувдествления прави- 
тельственной политики, программ и проектов. В аудитах эффективно- 
сти может осувдествляться проверка правительственннх расходов, 
например, на закупки товаров и услуг. В ходе аудита обнчно изучают 
вопросн экономичности, эффективности и результативности, но избе- 
гают комментировать лежавдие в их основе политические решения. При 
проведении аудита эффективности используется цельга ряд различннх 
методологий диагностики и анализа, таких, как сопоставление исход- 
ннх показателей процесса и результативности, статистический анализ, 
опросн, метаанализ и др. Наиболее сложньш вопросом проведения ау- 
дита эффективности является собственно измерение эффективности, 
под которьш понимается количественное вмражение итогов и результа- 
тов по отношению к целям политики. Показатели эффективности отра- 
жают вьшолненнне задачи и достигнутне результатн, которне не могут 
бнть измеренн или трудно поддаются прямому измерению. При изме- 
рении эффективности одним из клю чевнх факторов является подтвер- 
ждение лежавдих в ее основе систем данннх. Аудит эффективности 
представляет собой один из видов системного аудита. Системн данннх 
долж нн бьхть соотносимн с реальностью, четко определенньтми, состоя-
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тел ьн ьм и  и  поддаюхцимися проверке. Оценка системн данншх позволя- 
ет аудитору определить риск ошибки в отчетной информации. Резуль- 
татн аудита эффективности носят оценочньш, рекомендательньш ха- 
рактер.

Основньши формами контроля Счетной палатн являются темати- 
ческие проверки и ревизии. При вьшвлении нарушений руководителям 
проверяемнх организаций направляются представления для принятия 
мер по их устранению, а в случаях вьшвления хиш ения  государствен- 
ннх средств дела передаются в правоохранительнне органьь При вшяв- 
лении фактов нарушения финансовой дисциплинш и законности, при- 
носявдих государству прямой ушерб, или при несоблюдении порядка 
и сроков рассмотрения представлений Счетная палата имеет право вш- 
давать предписания, обязательнше для исполнения. В случае, если 
предписания не исполняются, коллегия Счетной палатш по согласова- 
нию с Государственной думой может принять решение о приостановле- 
нии всех видов расчетншх операций нарушителя. Предписание Счетной 
палатн может бшть обжаловано в судебном порядке. Счетная палата не 
имеет полномочий применения административннх мер воздействия 
к нарушителям финансовой дисциплинн. На уровне субъектов схожие 
функции вьшолняют Контрольно-счетнне палатн.

Главньш органом финансового контроля со сторонн Администра- 
ции Президента Р Ф  является Главное контрольное управление Прези- 
дента РФ, созданное в соответствии с его Указом. К числу основннх 
функций данного управления относятся: контроль над деятельностью 
органов контроля и надзора при федеральннх органах исполнительной 
власти, а также подразделений Администрации Президента РФ; рас- 
смотрение жалоб и обрашений юридических и физических лиц. В случае 
внявления финансовнх нарушений Главное контрольное управление 
имеет право направлять предписания об их устранении. По результатам 
проверок Управление вносит предложения на рассмотрение Президента 
РФ. Применять какие-либо санкции к нарушителям самостоятельно 
Главное контрольное управление не имеет права.

В соответствии с административной реформой, начатой в 2004 г., 
Функция контроля отделена от других функций органов власти. Феде- 
ральнне министерства перестали вьшолнять функции финансового 
контроля. За ними в качестве основннх функций определенн внработ- 
ка единой государственной политики и нормативно-правовое регулиро- 
вание в своих сферах деятельности. Ф ункции контроля возложенн на 
специально созданнне органн исполнительно власти — федеральнме 
службм. В составе Министерства финансов Р Ф  сушествуют пять таких 
служб: Ф едеральная служба финансово-бюджетного надзора, Феде- 
Ральное казначейство (федеральная служба), Федеральная служба по 
финансовому мониторингу, Федеральная налоговая служба, Федераль- 
пая служба страхового надзора.
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Федеральная служба финансово-бюджетного надзора (Росфиннадзор) 
стала основньш органом государственного финансового контроля в систе- 
ме исполнительной власти. Она унаследовала полномочия, территориаль- 
нме подразделения прежнего контрольно-ревизионного аппарата Минфи- 
на России. Кроме того, на Росфиннадзор возложенм обязанности органа 
валютного контроля. На Росфиннадзор и его территориальнне подразде- 
ления возложенн функции по проведению ревизий и тематических прове- 
рок финансово-хозяйственной деятельности предприятий и организаций, 
используюших средства федерального бюджета, государственннх внебюд- 
жетннх фондов; по контролю финансовой деятельности бюджетннх орга- 
низаций. По результатам ревизий, проверок сотрудники Росфиннадзора 
в случае внявления нарушений в финансовой сфере направляют руково- 
дству нарушителя предложения по их устранению и контролируют ход 
исполнения. В случае обнаружения крупннх хишений и недостач денеж- 
ннх средств, товарно-материальньгх ценностей результатн ревизий, про- 
верок направляются в правоохранительнме органн.

Федеральное казначейство, получившее статус федеральной служ- 
бн, бнло создано в 1992 г. для организации, осушествления и контроля 
за исполнением федерального бюджета Российской Федерации, финан- 
сового исполнения государственннх (федеральннх) внебюджетннх 
фондов, повнш ения оперативности финансирования государственннх 
программ. Федеральное казначейство является самостоятельньш юри- 
дическим лицом. Следует указать на то, что органн казначейства в Рос- 
сии появились в 1863 г., когда в составе М инистерства финансов бнл 
образован Департамент государственного казначейства. Он являлся ис- 
полнительннм органом, осувдествлявшим сбор государственннх дохо- 
дов, их хранение и перечисление денежннх сумм из уездннх в губерн- 
ские казначейства или в Госбанк. В 1917 г. после революции органн ка- 
значейства бнли упраздненн.

Органн Федерального казначейства призванн осушествлять госу- 
дарственннй финансовьш контроль за исполнением федерального бюд- 
жета и федеральннх внебюджетннх фондов. Федеральное казначейство 
осушествляет предварительннй и текуший контроль за ведением опера- 
ций с бюджетньши средствами различньш участниками бюджетного 
процесса по исполняемьш бюджетам и бюджетам федеральннх внебюд- 
ж етннх фондов. В своей деятельности Федеральное казначейство взаи- 
модействует с другими федеральннми органами исполнительной вла- 
сти и координирует их работу в процессе контроля.

О рганн Федерального казначейства имеют право вндавать предпи- 
сания о взнскании в бесспорном порядке государственннх средств, 
подлежаших возврату в бюджет, срок возврата которнх истек; взнски- 
вать в бесспорном порядке пени с коммерческих банков в случае не- 
своевременного зачисления и непоступления средств от хозяйствую- 
ших субъектов на счета федерального бюджета и внебюджетннх фон- 
дов; вьшосить предупреждение руководителям органов исполнитель-
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ной власти, органов местного самоуправления и получателям 
бюджетннх средств о ненадлежавдем исполнении бюджетного процесса; 
приостанавливать операции по счетам в кредитншх организациях сро- 
ком до одного месяца.

Федеральная служба по финансовому мониторингу создана для 
противодействия легализации (отммвания) доходов, полученннх пре- 
ступньш путем, и финансирования терроризма и призвана координиро- 
вать деятельность в этой сфере других органов федеральной исполни- 
тельной власти. Среди основнмх функций Ф едеральной службм по фи- 
нансовому мониторингу следует вшделить:

• сбор, обработка и анализ информации об операциях (сделках) 
с денежньши средствами или иньш имувдеством, подлежавдих контро- 
лю в соответствии с законодательством Российской Федерации;

• вьшвление признаков операций (сделок), связаннмх с легализа- 
цией (отммванием) доходов, полученнмх преступньш путем, или фи- 
нансированием терроризма;

• создание единой информационной системм в сфере противодей- 
ствия легализации (отммванию) доходов, полученнмх преступнмм пу- 
тем, и финансирования терроризма;

• направление необходимой информации в правоохранительнме 
органьг,

• международное сотрудничество в деле противодействия легали- 
зации (отммвания) доходов, полученннх преступньш путем, и финан- 
сирования терроризма.

Важной структурой в системе государственного финансового кон- 
троля является Ф едеральная налоговая служба. В соответствии с Нало- 
говнм кодексом РФ  налоговме органн имеют право проверять финан- 
совне документн юридических и физических лиц, получать от них не- 
обходимне сведения (за исключением сведений, составляювдих ком- 
мерческую тайну), применять мерн принудительного воздействия 
в отношении должностннх лиц и граждан, включая изъятия соответст- 
вуювдих документов и приостановления операций по счетам в банках 
в случаях нарушения финансовой дисциплинм последними. Контроль 
за налогоплательвдиками и объектами, подлежавдими налогообложе- 
нию и налоговой проверке, является одной из важнейших функций на- 
логовнх органов.

Налоговне проверки бнвают камеральнне и внезднне. Налоговне 
органн имеют право проверять только три календарннх года деятельно- 
сти налогоплательвдика, непосредственно предшествовавшие году про- 
ведения проверки. Камеральнне проверки проводятся по месту нахож- 
Дения налогового органа на основе полученннх деклараций и иннх до- 
кументов. Д ля проведения внездной проверки необходимо специаль- 
Ное разрешение руководства налогового органа. По одним и тем же 
Налогам в течение календарного года нельзя проводить более одной вн- 
ездной проверки по конкретному налогоплательвдику.
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Таможеннне органн Российской Федерации в соответствии с поло- 
жениями Таможенного кодекса РФ  осугцествляют государственньга 
финансовьш контроль, связанньш с перемешением товаров через тамо- 
женную границу России.

За Федеральной службой страхового надзора закрепленн функции 
контроля за соблюдением субъектами страхового дела страхового зако- 
нодательства. В случае внявления нарушений служба вндает соответ- 
ствуюшее предписание субъектам страхового дела и может обрашаться 
в суд с исками.

Центральньш банк РФ  наделен значительньши полномочиями в об- 
ласти государственного и финансового контроля. В его структуре функ- 
ционирует специальньш контрольньш орган — Департамент банковско- 
го надзора, на которьш возложенн функции проверки соблюдения ком- 
мерческими банками банковского законодательства и установленннх 
Банком России нормативов банковской деятельности. В зависимости 
от вида нарушений коммерческими банками Центральньш банк имеет 
право применять к ним различнме мерн воздействия от наложения 
штрафов до отзнва лицензии и ликвидации коммерческого банка.

По отношению к нарушителям бюджетного законодательства орга- 
н н  государственного финансового контроля могут применять следую- 
шие мерн:

• сокрашение лимитов бюджетннх обязательств по сравнению 
с бюджетньши ассигнованиями либо отказ в подтверждении принятнх 
бюджетнмх обязательств;

• изъятие бюджетннх средств, используемнх не по целевому назна- 
чению;

• приостановление операций по счетам в кредитннх организациях;
• наложение штрафов на руководителей — получателей бюджетннх 

средств, на руководителей государственннх органов, органов местного 
самоуправления, а также изъятие в бесспорном порядке бюджетннх 
средств, полученнмх на возвратной основе, и сумм процентов за пользо- 
вание бюджетньши средствами;

• вьшесение предупреждения о ненадлежавдем исполнении бюд- 
жетного процесса;

• начисление пени, а также взнскание пени за н есво евр ем ен н н й  
возврат бюджетних средств, предоставленннх на возвратной основе, 
в размере одной трехсотой действуюшей ставки рефинансирования 
Банка России за кажднй день просрочки;

• сокрашение или прекрашение всех других форм финансовой по- 
мовди из соответствуюшего бюджета, в том числе предоставление отсро- 
чек и рассрочек по уплате платежей в соответствуюший бюджет.

Таким образом, в практике финансового бюджетного надзора и кон- 
троля в Российской Федерации преобладает финансовьш контроль со- 
ответствия кассовнх расходов плановьш показателям, а также законно- 
сти и целевому использованию бюджетннх средств, м ош енничества,
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хивдений и коррупции. Меньше внимания отводится вопросам анализа 
результативности и эффективности расходования бюджетннх средств. 
В тех случаях, когда органм финансово-бюджетного надзора и контроля 
оценивают эффективность расходования бюджетннх средств, содержа- 
ние данного контроля не вполне соответствует содержанию аудита эф- 
фективности, реализуемому в международной практике [Афанасьев, 
Кривогов, с. 248]. Представляется, что переход системм государствен- 
нмх финансов на бюджетирование, ориентированное на результат, по- 
требует проведения аудита эффективности в полном объеме.

Негосударственньш финансовьш контроль подразделяется на 
внутрифирменньш (корпоративньш) контроль со сторонм коммерче- 
ских банков за организациями, клиентами и аудиторский контроль. 
Внутрифирменньш контроль может осувдествляться финансово-эконо- 
мическими подразделениями и ревизионньши комиссиями предпри- 
ятий, организаций. Положение о статусе этих органов определяется 
внутренними нормативно-правовьши актами. Органм внутреннего 
контроля контролируют как правомочность совершения тех или инмх 
операций представительньши и исполнительнмми органами управле- 
ния организации, так и осувдествляют контроль эффективности и целе- 
сообразности затрат, в том числе в инвестиционнме проектм, а также 
оценку и контроль финансового состояния предприятия.

Коммерческие банки обязанн контролировать соблюдение органи- 
зациями-клиентами установленного порядка ведения расчетно-кассо- 
внх операций и валютного законодательства. При вндаче кредитов ор- 
ганизациям коммерческие банки в соответствии с кредитньш догово- 
ром могут осувдествлять и инне види контроля финансово-хозяйствен- 
ной деятельности кредиторов. Такой контроль со сторонн банка 
рассматривается как элемент управления ими кредитньш риском.

Аудиторский контроль в России является относительно новмм на- 
правлением контроля за финансово-хозяйственной деятельности орга- 
низаций. Аудит в узком понимании подразумевает проверку истинности 
Докладов и заявлений руководства и отчетность по результатам такой 
проверки. В современной практике понятие аудита намного шире, хотя 
единой его трактовки нет. Так, комитет по основньш концепциям учета 
Американской ассоциации бухгалтеров дал следуювдее определение ау- 
Дита: «Аудит — это системньш процесс получения и оценки объективннх 
Данннх об экономических действиях и собнтиях, устанавливаювдих уро- 
вень их соответствия определенному критерию и представляювдий ре- 
зультатм заинтересованньш пользователям» [Робертсон, с. 4].

В Российской Федерации аудит все евде часто рассматривается как 
Исключительно предпринимательская деятельность аудиторов (ауди- 
торских фирм) по осувдествлению независимнх вневедомственннх про- 
верок бухгалтерской или финансовой отчетности, платежно-расчетной 
Документации отдельнмх хозяйственннх операций, налоговнх деклара- 
Ций и других финансовнх обязательств и требований экономических
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субъектов на договорной основе. Основной целью аудиторской дея- 
тельности является установление достоверности и обоснованности фи- 
нансовой отчетности экономических субъектов, подлежавдих аудиту, 
и соответствие совершаемнх ими финансовмх и хозяйственннх опера- 
ций нормативньм актам, действуювдим в Российской Федерации. Под 
достоверностью финансовой отчетности понимается такая степень точ- 
ности ее данннх, которая позволяет компетентному пользователю де- 
лать на ее основе обоснованнне внводн  о результатах деятельности 
экономических субъектов и принимать соответствуювдие решения.

В нормативннх документах по аудиторской деятельности различа- 
ют внешний и внутренний, обязательньш и инициативньга аудит.

Внешний аудит проводится независимой аудиторской фирмой (ау- 
дитором) на договорной основе с целью оценки достоверности состоя- 
ния бухгалтерского учета и отчетности. Во многих странах действуют 
законн, согласно которьш корпорации (ф ирм н) обязани проводить 
внешний аудит финансовой отчетности. Внешний аудит не может осу- 
вдествляться аудиторскими фирмами в отношении экономических 
субъектов, являювдихся: а) их учредителями, собс твенниками, акционе- 
рами, кредиторами, страховвдиками, а также в отношении которнх эти 
аудиторские фирмн являются учредителями, собственниками, акцио- 
нерами; б) их дочерними предприятиями, филиалами (отделениями) 
и представительствами или имеювдих в своем капитале долю этих ауди- 
торских фирм. Кроме того, аудиторские проверки не могут проводиться 
аудиторами и аудиторскими фирмами, оказавшими данному экономи- 
ческому субъекту услуги по восстановлению и ведению бухгалтерского 
учета, а также составлению финансовой отчетности. Сокрнтие указан- 
нмх обстоятельств от экономического субъекта может стать основанием 
для аннулирования лицензии на осувдествление аудиторской деятель- 
ности и возмевдение заказчику за счет аудитора (аудиторской ф ирмн) 
всех расходов, понесенннх им в связи с заключением договора с аудито- 
рами. Внешний аудит в государственном секторе, как правило, наряду 
с проверкой достоверности данннх финансовой отчетности предполага- 
ет (включает в себя) и оценку эффективности использования государ- 
ственннх средств.

Внутренний аудит осушествляется специальньш подразделением 
аппарата управления экономического субъекта, которнй, как правило, 
непосредственно подчиняется внсшему руководству. Главной задачей 
внутреннего аудита является завдита имувдественннх интересов орга- 
низаций и ее собственников; содействие обеспечению эффективности 
функционирования организации на всех уровнях управления. Среди 
основннх задач, возлагаемнх на подразделения внутреннего аудита, 
можно внделить следуювдие:

• проведение проверок отделъннх вопросов деятельности организа- 
ции, составление различннх справок-докладов по результатам таких 
проверок и предоставление их руководству;
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• проверка вьгаолнения хозяйственнмх договоров, постановки и ве- 
дения бухгалтерского учета и составления бухгалтерской отчетности 
и экспертиза бухгалтерских балансов и отчетов;

• проверка наличия, состояния, правильности оценки имувдества, 
эффективности использования ресурсов, соблюдения действуювдего 
порядка установления цен, тарифов, а также расчетно-платежной дис- 
циплинн и своевременности уплатм налогов;

• экспертиза достоверности управленческого учета, учета затрат на 
производство, полнотм отражения внручки от реализации продукции 
(работ, услуг), точности формирования финансовнх результатов, пра- 
вомерности использования прибьши и фондов;

• разработка и предоставление руководству организации предло- 
жений по улучшению организации бухгалтерского учета и расчетной 
дисциплинн и изменению системн контроля;

• организация подготовки к внешнему аудиту, к проверкам налого- 
внх и других органов внешнего контроля.

Обязательная аудиторская проверка проводится в случаях, прямо 
установленннх законодательньши актами РФ , а также по поручению 
государственнмх органов дознания, следователя при наличии санкций 
прокурора, прокурора, суда и арбитражного суда, налоговой полиции. 
Инициативная аудиторская проверка проводится по решению самого 
экономического субъекта.

Материаль! для самостоятельной работм

Дайте определение следуимцим ключевмм понятиям: объект 
(субъект) управления, управление финансами, косвеннне методм госу- 
дарственного регулирования, цели управления государственньши фи- 
нансами, инструментн и органн управления финансами, финансовьш 
менеджер, финансовое планирование и прогнозирование, финансовьш 
план, перспективное финансовое планирование, баланс финансовнх ре- 
сурсов, баланс денежннх доходов и расходов населения, финансовнй 
план (стратегический, текугций, долгосрочньш, краткосрочньш), фи- 
нансовьш раздел бизнес-плана, финансовьш контроль (государствен- 
ньш, негосударственньш, внутрифирменньш, аудиторский, предвари- 
тельннй, текуший, последуюший), аудит (внешний, внутренний), про- 
верка, обследование, надзор, анализ финансового состояния, наблюде- 
ние, ревизия.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Каковн цели управления финансами?
2. В чем состоит различие между косвенннми и прямьши методами 

государственного регулирования финансов?
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3. Обоснуйте сферн применения тех или иннх инструментов 
управления финансами?

4. Чем обусловлено участие различннх органов исполнительной 
власти в управлении финансами?

5. В чем заключается информационное обеспечение управления 
финансами?

6. Чем определяется особая роль Федерального казначейства 
в управлении финансами?

7. Какие государственнне институтн участвуют в управлении фи- 
нансами?

8. Какова роль финансового планирования в обвдей системе плани- 
рования?

9. В чем состоит различие понятий «финансовое планирование» 
и «финансовнй план»?

10. Какие методн финансового планирования применяются в на- 
стоявдее время на практике?

11. В чем состоит роль и значения финансовнх прогнозов?
12. Чем обусловлено многообразие финансовнх планов, разраба- 

тнваем нх на обвдегосударственном и региональном уровнях?
13. В чем состоят различие между стратегическими и текувдими, 

долгосрочньши и краткосрочннми финансовнми планами?
14. Назовите изменения в подходах к разработке бюджетов, кото- 

рне произошли в 90-е гг. XX столетия.
15. Назовите основнне показатели, которне присутствуют в пер- 

спективном финансовом плане, разрабатнваемом на федеральном уров- 
не в Российской Федерации.

16. Какие функции вьшолняет финансовнй план в составе биз- 
нес-плана?

17. В чем заключается различие функций государственного и него- 
сударственного финансового контроля?

18. Какие факторн определяет результат финансового контроля?
19. Как можно обеспечить независимость финансового контроля?
20. В чем различие между предварительннм, текувдим и последую- 

вдим финансовьши контролями?
21. В чем состоит различие между проверкой, надзором и ревизи-

ей?
22. Объясните различие функций и полномочий Счетной палатн 

и Федеральной службн финансово-бюджетного контроля.
23. В чем различие функций внешнего и внутреннего аудита?



Глава 3

ФИНАНС0ВВ1Е РЬ1НКИ И ИНСТИТУТЬ!

После изучения этой главь ви будете иметь представление:
• о суш ности ф инансового посредничества;
• об основнмх ф инансовнх институтах, их ф ункциях и задачах;
• о назначении и ф ункциях отдельних сегментов ф инансового ринка;
• об особенностях ф ормирования и ф ункционирования в России рмнка 

ценних бумаг и денежного рьшка;
• о становлении и развитии ф инансовьх институтов в России.

3.1. Финансовое посредничество и финансовме 
посредники

3.1.1 . Су^цность финансового посредничества

Процесс аккумулирования и размевдения финансовмх ресурсов, 
осувдествляемьш финансовой системой, непосредственно связан 
с функционированием финансовнх рмнков и деятельностью финансо- 
вих институтов. Если задачей финансовнх институтов является обес- 
печение наиболее эффективного перемевдения средств от собственни- 
ков к заемвдикам, то задача финансовмх рьшков состоит в организации 
торговли финансовьши активами и обязательствами между покупате- 
лями и продавцами финансовмх ресурсов.

Покупателями и продавцами на финансовнх рьшках внступают три 
группн экономических субъектов: домашние хозяйства, фирмн, госу- 
дарства. Каждмй из указанннх субъектов в конкретний период времени 
может находиться в состоянии сбалансированности своего бюджета ли- 
бо его дефицита или профицита. В последних двух случаях у экономи- 
ческих субъектов возникает либо потребность в заимствовании финан- 
сових средств или возможность в размевдении временно свободннх 
средств на внгодннх для себя условиях. Ф инансовне рьшки собственно 
и предназначенн для того, чтобн наиболее эффективно бнли учтенн 
и реализованн интересн потенциальннх продавцов и покупателей.

Актн купли-продажи товаров финансового рьшка зачастую сопря- 
жени с финансовьши обязательствами, т. е. обязательствами возврата 
согласованной суммн денежннх средств в определеннне сроки на опре- 
Деленннх условиях. Соответственно владение финансовнми обязатель- 
ствами для кредитора является правовнм основанием его притязаний 
на получение реальних денежннх средств в установленние сроки в бу- 
ДУВДем. Взаимодействие между продавцами и покупателями может осу- 
Шествляться непосредственно либо опосредованно. В первом случае 
Удовлетворение взаимного интереса осувдествляется с помовдью прямо- 
го финансирования, во втором — финансированием через посредников, 
т- е. в виде опосредованного финансирования.
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При прямом финансировании покупатель в обмен на финансовое 
обязательство получает денежнне средства непосредственно у продав- 
ца. Для покупателя финансовме обязательства продавца рассматрива- 
ются как активн, приносяшие процентнне доходн. Эти финансовне 
обязательства могут продаваться и покупаться на финансовнх рннках. 
Обязательства, вьшускаемне покупателями, назнваю тся прямнми обя- 
зательствами и реализуются, как правило, на рьшках прямнх заимство- 
ваний. Прямое финансирование осушествляется через частное разме- 
шение, когда, например, фирма (продавец) продает весь вьгауск ценннх 
бумаг одному крупному институциональному инвестору или группе 
мелких инвесторов. Реализация подобннх операций требует, как прави- 
ло, профессионального знания интересов и потребностей потенциаль- 
н нх  покупателей финансовнх обязательств.

На финансовнх рьшках всегда присутствуют соответствуюодие спе- 
циалистн, прежде всего брокерн, которне сводят продавцов и заинтере- 
сованннх покупателей. Брокерн не покупают и не продают ценнне бу- 
маги. Они лишь исполняют заказн  своих клиентов на проведение опре- 
деленннх операций по приемлемьш (внгодньш ) для них ценам. Участ- 
никами рннка прямнх заимствований наряду с брокерами внступают 
дилерн и инвестиционнне банки. Д илерн от своего имени и за свой 
счет приобретают и продают определеннне ценнне бумаги, по которьш, 
на их взгляд, ожидается рост котировки. Доход дилера определяется 
разницей между ценой спроса и ценой предложения, назнваемой также 
спрэдом. Очевидно, что прибнль дилера зависит прежде всего от харак- 
тера роста стоимости ценннх бумаг и, разумеется, от расходов, связан- 
н нх  с приобретением, хранением и продажей ценннх бумаг. Инвести- 
ционнне банки помогают осушествлять первичное размешение финан- 
совнх обязательств. Они снижают эмиссионньш риск продавцов путем 
гарантированного размешения этих обязательств по фиксированной 
цене, внступая в роли дилера или брокера. Инвестиционнне банки вн- 
полняют и другие функции, услуги. В частности, они осушествляют 
консультирование эмитентов по всем аспектам вьшуска и размешения 
ценннх бумаг, оказнвают помоодь в составлении проспекта эмиссии, 
в внборе срока (времени) внхода на рьшок и т. д.

Ф ункционирование рьшков прямнх заимствований связано с ря- 
дом трудностей, которне обусловленн крупнооптовьш характером про- 
даж, что сужает круг возможннх покупателей. Поэтому движение де- 
нежннх средств от субъектов, имеюших профицит бюджетов, к субъек- 
там с дефицитом бюджета зачастую носит опосредованньш характер.

Опосредованное финансирование предполагает наличие финансо- 
внх  посредников (финансовнх институтов), которне аккумулируют 
свободнне денежнне средства разннх экономических субъектов и пре- 
доставляют их от своего имени на определенннх условиях другим субъ- 
ектам, нуждаюгцимся в этих средствах. Ф инансовне посредники приоб- 
ретают у экономических субъектов, нуждаюгцихся в денежннх средст-
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вах, их прямие обязательства и преобразуют их в другие обязательства 
с иньши характеристиками (сроки погашения, процентнне платежи 
и т. д.), которьге продают экономическим субъектам, имеюодим свобод- 
нне денежнме средства. В финансовнх посредниках зачастую заинтере- 
сованн как экономические субъектн, имеюидае временнне свободнне 
денежнне средства (кредиторн), так и субъектн, нуждаюшиеся в де- 
нежннх средствах (заемвдики), так как они получают определеннне 
преимугцества и внгодн. Можно внделить следуютцие внгодн  с пози- 
ции кредиторов.

Во-первнх, посредники осувдествляют диверсификацию риска пу- 
тем распределения вложений по видам финансовнх инструментов меж- 
ду кредиторами при вндаче синдицированннх (совместннх) кредитов 
во времени и иньш образом, что ведет к снижению уровня кредитного 
риска. При отсутствии финансового посредника велик кредитньш риск, 
т. е. риск невозврата основной суммн долга и процентов. Чистьш доход 
посредника определяется разницей между ставкой за предоставленньш 
им кредит и ставкой, под которую сам посредник занимает деньги, за 
внчетом издержек, связанннх с ведением счетов, внплатой заработной 
платн сотрудникам, налоговьши платежами и т. д.

Во-вторнх, посредник разрабатнвает систему проверки платеже- 
способности заемшиков и организует систему распространения своих 
услуг, что также снижает кредитньш риск и издержки по кредитованию.

В-третьих, финансовне институтн позволяют обеспечить постоян- 
ньш уровень ликвидности для своих клиентов, т. е. возможность получе- 
ния наличньхх денег. С одной сторонн, сами финансовне институтн име- 
ют возможность держать в наличной форме определенную долю своих 
активов, с другой — для некоторнх видов финансовнх институтов госу- 
дарство устанавливает законодательнне нормн, регулируюшие ликвид- 
ность. Так, для коммерческих банков через нормативн резервирования 
законодательно обеспечивается поддержание минимальннх остатков де- 
нежннх средств на счетах в Центральном банке РФ  и в кассе.

Не только кредиторн, но и заемшики получают свои внгодн в ре- 
зультате реализации схемн опосредованного финансирования. Во-пер- 
внх, финансовне посредники упрошают проблему поиска кредиторов, 
готовнх предоставить займн на приемлемнх условиях. Во-вторнх, при 
наличии финансового посредника ставка за кредит для заемшика при 
нормальннх экономических условиях оказнвается чаше всего ниже, 
чем при его отсутствии. Объясняется этот парадокс тем, что финансо- 
вме посредники снижают кредитньш риск для первичннх кредиторов 
(вкладчиков) и могут устанавливать более низкие ставки привлечения 
средств. Эти суммн ставок вместе с издержками посредника оказнва- 
Ются не так велики, чтобн возникала необходимость увеличивать став- 
Ку размевдения внш е уровня ставки при прямом кредитовании.

В-третьих, финансовне посредники осушествляют трансформацию 
сроков, восполняя разрнв между предпочтением долгосрочннх ссуд за-
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емшика и предпочтением ликвидности кредитора. Это становится воз- 
можньш благодаря тому, что не все клиентм требуют свои деньги одно- 
временно, а поступление средств финансовому посреднику также рас- 
пределено во времени. В-четвертнх, финансовне институтн удовлетво- 
ряют спрос заемпгаков на крупнне кредитн за счет агрегирования 
больших сумм от множества клиентов.

Рьгаки опосредованннх заимствований относят к розничньш рнн- 
кам. Основньши финансовьши посредниками на этих рьшках внступа- 
ют: коммерческие банки, взаимосберегательнне банки, кредитнне сою- 
зн , страховне компании, негосударственнне пенсионнне фондн, инве- 
стиционнне фондн, финансовне компании.

3.1 .2 . Страновме различия трактовки институтов финансового
посредничества

Прежде чем перейти к характеристике финансовнх посредников, 
следует иметь в виду, что между европейскими странами и СШ А суше- 
ствуют определенньхе различия в трактовке исходннх категорий «кре- 
дитньш институт» и «финансовьш институт». В европейских странах, 
как правило, сушествует разделение финансовнх посредников на кре- 
дитнне и финансовне институтн. В США все финансовне посредники 
относятся к категории финансовнх институтов. В том числе и банк рас- 
сматривается как финансовое учреждение.

В рамках Европейского союза понятие «кредитньш институт» бнло 
дано в Первой директиве Совета от 12 декабря 1977 г. 77 /80 /Е Е С  «О ко- 
ординации законов, постановлений и административннх положений, от- 
носяшихся к учреждению и ведению бизнеса кредитнмх институтов». 
В ней под кредитньш институтом понимается организация, чей бизнес 
состоит в приеме депозитов или иннх средств с обязательством возврата 
от неопределенного круга лиц и предоставления кредитов за свой счет 
[Вишневский, с. 165]. Положения Директивн не относятся к централь- 
ньш  банкам государств — членов ЕС, почтовьш жиро-институтам, а так- 
же ряду других институтов, которне перечисленн в данной Директиве.

Из приведенного внш е определения можно внделить три признака, 
которьш должна удовлетворять организация, чтобн подходить под ста- 
тус кредитного института. П ервнй состоит в том, что она должна осу- 
шествлять прием депозитов и других средств с обязательством возвра- 
та. При этом речь идет не только о банковских вкладах, а о любом при- 
нятии средств от неопределенного круга лиц. На это непосредственно 
указано в преамбуле Первой директивн. Другими словами, первьш 
признаком кредитного института является принятие организацией де- 
нежннх средств на возвратной основе от неограниченного круга лиц. 
Вторьш признаком является то, что прием депозитов или иннх средств 
с обязательством возврата должен относиться к основному виду дея- 
тельности. Этот признак внтекает из буквального содержания словосо-



Глава 3. финансовме рмнки и институть! 97

четания: «...организация, чей бизнес состоит...». Третий признак состоит 
в том, что бизнес организации заключается и в предоставлении креди- 
тов за свой счет. Иначе говоря, кредитньш институт может являться та- 
ковьш только при условии, что предоставление кредитов за свой счет 
относится к основному виду его деятельности.

Итак, в Европейском союзе кредитньш институтом признается орга- 
низация, которая в совокупности удовлетворяет следуюшим критериям: 
а) принимает средства на возвратной основе от неопределенного круга 
лиц; б) предоставляет кредит за свой счет; в) указаннме вмше видн дея- 
тельности должнм составлять суть бизнеса данной организации.

Кредитнне институтн кроме указанннх внш е видов деятельности 
могут осушествлять и другие, перечень которнх бнл  определен во Вто- 
рой директиве Совета от 15 декабря 1989 г. 86 /646/Е Е С , а именно: 
1) предоставление займов1; 2) финансовьш лизинг; 3) услуги по перево- 
ду денег; 4) вьгауск средств платежа (например, кредитннх карт, чеков 
путешественников и банковских приказов о переводе средств (Ьапкегк' 
скаЛз) и управление ими; 5) гарантии и обязательства; 6) торговля за 
собственньш счет или за счет клиента (а . денежньши рьшочньши инст- 
рументами (чеки, векселя и т. п.); Ь. на валютной бирже; с. финансовн- 
ми фьючерсами и опционами; Л. инструментами валютннх и процент- 
ннх ставок; е. переводннми ценньши бумагами); 7) участие в внпусках 
ценннх бумаг и оказание услуг, относявдихся к таким вьгаускам; 8) кон- 
сультирование предприятий по вопросам структурь! капитала, индуст- 
риальной стратегии и относягцимся к этому вопросам и консультирова- 
ние и услуги, относявдиеся к слиянию и приобретению предприятий; 
9) денежное посредничество; 10) управление портфелями и консульти- 
рование; 11) депозитарнме услуги и управление ценньши бумагами; 
12) справочнне кредитнне услуги (сгесН1; ге£егепсе зе т с е к ) ; 13) касто- 
диальнне услуги [Вишневский, с. 204, 205].

Необходимо отметить, что национальнне законодательства стран 
ЕС к числу видов деятельности, осушествляемнх кредитннми институ- 
тами, могут относить и инне. Суть Директивн от 15 декабря 1989 г. 
86/646/ЕЕС  состоит в том, чтобн определить тот минимальньш состав 
банковских операций, видов деятельности, в отношении которнх дейст- 
вует принцип взаимного признания статуса кредитного института на 
территории всех стран Европейского союза.

Российское законодательство под кредитной организацией понима- 
ет юридическое лицо, которое для извлечения прибнли как основной 
Цели своей деятельности на основании специального разрешения (ли- 
Цензии) Центрального банка РФ  (Банка России) имеет право осушест- 
влять банковские операции, предусмотреннне Федеральньш законом 
«О банках и банковской деятельности» от 2 декабря 1990 г. № 395-1.

1 Включая в числе прочего потребительский кредит, ипотечньш кредит, факто- 
Ринг, с правом или без права регресса, финансирование коммерческих трансакций 
(включая форфейтинг).
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К банковским операциям относятся: 1) привлечение денежннх 
средств физических и юридических лиц во вкладш (до востребования 
и на определенньш срок); 2) размешение указанннх привлеченних 
средств от своего имени и за свой счет; 3) открнтие и ведение банков- 
ских счетов физических и юридических лиц; 4) осушествление расчетов 
по поручению физических и юридических лиц, в том числе банков-кор- 
респондентов, по их банковским счетам; 5) инкассация денежннх 
средств, векселей, платежннх и расчетннх документов и кассовое об- 
служивание физических и юридических лиц; 6) купля-продажа ино- 
странной валютн в наличной и безналичной формах; 7) привлечение во 
вкладн и размешение драгоценннх металлов; 8) вндача банковских га- 
рантий; 9) осушествление переводов денежннх средств по поручению 
физических лиц без открнтия банковских счетов (за исключением поч- 
товнх переводов).

Кредитная организация помимо перечисленннх више банковских 
операций вправе осушествлять следуюшие сделки: 1) вндачу поручи- 
тельств за третьих лиц, предусматриваюидих исполнение обязательств 
в денежной форме; 2) приобретение права требования от третьих лиц ис- 
полнения обязательств в денежной форме; 3) доверительное управление 
денежньши средствами и иннм имушеством по договору с физическими 
и юридическими лицами; 4) осушествление операций с драгоценньши 
металлами и драгоценньши камнями в соответствии с законодательст- 
вом РФ; 5) предоставление в аренду физическим и юридическим лицам 
специальннх помевдений или находяодихся в них сейфов для хранения 
документов и ценностей; 6) лизинговне операции; 7) оказание консуль- 
тационннх и информационннх услуг. Кредитная организация вправе 
осушествлять инне сделки в соответствии с законодательством РФ.

Несложно увидеть, что российское законодательство предъявляет бо- 
лее жесткие требования к статусу кредитной организации. Прежде всего 
это относится к организационно-правовой форме данного вида финансо- 
вого посредника, а именно то, что он должен бмть создан в форме хозяй- 
ственного обшества. Сугцествуюшие в России кредитнне кооперативн, 
регистрируемме в соответствии с Федеральньш законом от 8 декабря 
1995 г. № 193-Ф3 «О сельскохозяйственной кооперации», а также кре- 
дитнме потребительские кооперативн фаждан, регистрируемне в соот- 
ветствии с Федеральньш законом от 7 августа 2001 г. № 117-ФЗ «О кре- 
дитннх потребительских кооперативах граждан» де-юре не относятся 
в Российской Федерации к кредитннм организациям. Хотя с экономиче- 
ской точки зрения, безусловно, они являются таковьши1.

1 Следует отметить, что, как в Советском Союзе, так и в современной России, с по- 
дозрительностью относились и относятся к кооперативньш организациям, видя в них 
либо «пороки капиталистических отношений», либо «социалистические начала», что 
и в первом и во втором случае входит в противоречия с господствуюшими политиче- 
скими представлениями о сути ценностей в обвдестве. Поэтому кооперативнне отно- 
шения в России находятся на задворках системн экономических отношений, и им от- 
водится второстепенная роль в развитии обшества.
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Под финансовьш институтом в рамках Европейского союза понима- 
ется организация, не являювдаяся кредитньш институтом, основная 
деятельность которой состоит в приобретении долей участия или веде- 
нии одного либо нескольких видов деятельности, приведенних в прило- 
жении ко Второй директиве Совета 86/646/Е Е С . Перечень этих видов 
деятельности приведен вьхше. Сравнение понятий «кредитньш инсти- 
тут» и «финансовьш институт» показмвает, что финансовьш институт 
в соответствии с представлениями законодателей Европейского союза 
является организацией, которая имеет право осувдествлять лишь часть 
видов деятельности, отнесеннмх к компетенции кредитного института.

Следует отметить, что и в отношении понятия «банк» в разннх стра- 
нах имеются сувдественнне расхождения в подходах к его трактовке. 
В банковском праве Евросоюза легитимного определения понятия «банк» 
нет. В то же время, по умолчанию, под банком понимается организация, 
которая постоянно в виде промнсла занимается принятием вкладов и тор- 
говлей чужими деньгами, т. е. предоставлением кредитов в том числе и за 
счет чужих средств, средств вкладчика [Вишневский, с. 28].

Трудности идентификации банка через вьш олняемне им функции 
или осувдествляемне им  видм деятельности состоят в том, что как 
функции, так и видн деятельности, которне могут вьшолнять банки, пе- 
риодически изменяются. При этом многие другие финансовне посред- 
ники стремятся также вьшолнять функции, схожие с банковскими, 
а банки, в свою очередь, распространяют свою деятельность и на инве- 
стиционную деятельность, и на страхование и т. п. Такая ситуация при- 
вела к тому, что появились такие институтн, как «небанковские банки». 
В начале 1980-х гг. промншленньш фирмам СШ А бнло разрешено 
иметь собственнне холдинговне компании по предоставлению финан- 
совнх услуг, которне, в свою очередь, имеют право контролировать 
банки и страховне организации. Такое положение нарушило представ- 
ление о разделении банковского дела и коммерции, что, в свою очередь, 
потребовало уточнения в законодательстве о банках и банковской дея- 
тельности понятия «банка», которое федеральньш законодательством 
США определяется как финансовое учреждение, принимаювдее средст- 
во на депозитш до востребования и вндаювдее кредитн коммерческим 
или производственньш организациям (подробнее см. [Роуз, с. 3]).

У читнвая вншеизложенное, в 1987 г. Конгресс СШ А сувдественно 
ужесточил подход к трактовке понятия «банк», назвав таковьш орга- 
низацию, которая является членом Федеральной корпорации страхо- 
вания депозитов. Такой подход по сувдеству свел к минимуму значи- 
мость легитимного определения банка, так как в конечном счете право 
определять, какая организация может назшваться банком, в СШ А пе- 
Редано государственному институту. Видимо, и это обстоятельство по- 
влияло на трактовку понятия банка в научной и учебной литературе 
США. Зачастую банк в этих изданиях определяется как финансовшй 
институт, предлагаювдий широкий спектр услуг, прежде всего относя-
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вдихся к кредитам, сбережениям и платежам, и вьшолняюший много- 
образнне финансовме функции в отношении любого предприятия 
(организации) в экономике. В числе функций современного банка: 
кредитование, инвестиционное планирование, организация и проведе- 
ние платежей и расчетов, сбережение, управление потоками налично- 
сти, андеррайтинг, страхование, проведение лизинговнх и трастовнх 
операций и др. В связи с этим на передний план в трактовке понятия 
«банк» внходят те услуги и те операции, которне может вьгаолнять 
этот институт.

Для континентальной Европн, где кредитн занимают сушественное 
место в финансировании экономики предприятий, домашних хозяйств, 
кредитная функция финансовнх посредников является до сих пор пре- 
валируюшей, а потому вполне логично внделение этого института 
в особьш класс — класс денежно-кредитннх институтов, требуюших 
особого механизма их регулирования и саморегулирования.

В России кредитнне институтн являются основньши источниками 
внешнего финансирования предприятий и домашних хозяйств. Поэто- 
му вполне оправданньш следует признать стремление законодательннх 
органов власти России к более однозначному определению понятий 
«банк« и «кредитная система» в целом. В Федеральном законе от 2 де- 
кабря 1990 г. № 395-1 «О банках и банковской деятельности» банк оп- 
ределяется как кредитная организация, которая имеет исключительное 
право осувдествлять в совокупности следуювдие банковские операции: 
привлечение во вкладн денежннх средств физических и юридических 
лиц, размевдение указанннх средств от своего имени и за свой счет на 
условиях возвратности, платности, срочности, открнтие и ведение бан- 
ковских счетов физических и юридических лиц. В Законе не указано, 
что российские банки обязанн принимать вкладн от неограниченного 
круга лиц — условие, которое присутствует в законодательннх актах 
стран Европейского союза и США. Таким образом, при всей схожести 
российского законодательства о кредитннх организациях с законода- 
тельством развитнх стран Запада оно имеет, несомненно, свои особен- 
ности.

Наряду с банками в указанном Законе определен такой тип кредит- 
ной организации, как небанковская кредитная организация. Под ней 
понимается организация, имеюшая право осушествлять отдельнне бан- 
ковские операции в допустимом сочетании, которое устанавливается 
Банком России. Нетрудно заметить, что данное название копирует по- 
нятие небанковского банка, применяемого в США. Конечно, можно го- 
ворить о некоторой некорректности данного названия, однако дело не 
в названии, а в сути этой организации, которая сводится к тому, что это 
«почти банк», но с меньшими функциями и потому он является объек- 
том иного регулирования как со сторонн государства, так и саморегули- 
руемнх структур. В Федеральном законе «О банках и банковской дея- 
тельности» введено понятие «иностранньш банк», под которьш пони-
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мается банк, признанньга таковьш по законодательству иностранного 
государства, на территории которого он зарегистрирован. Таким обра- 
зом, можно говорить о том, что закон относит все иностраннне банки 
к кредитньш организациям1.

Итак, подводя итог рассмотрению вопросов трактовки понятия 
«банк», следует вмделить различия в подходах европейских стран 
и США. В европейских странах акцент делается на то, что банки в фи- 
нансовой системе относятся к денежно-кредитньш институтам. От не- 
денежнмх институтов банк отличается тем, что постоянно участвует 
в создании финансовмх активов и управляет движением этих активов 
[Матук, т. 1, кн. 1, с. 256]. К различиям денежншх и неденежннх кредит- 
ннх институтов относят и то, что последние непосредственно не управ- 
ляют средствами обрашения. Кроме того, им не разрешен вьшуск де- 
нежншх знаков, а свою ресурсную базу они формируют преимушествен- 
но путем вьшуска долгосрочннх ценншх бумаг и привлечения инмх ре- 
сурсов. В то же время следует иметь в виду, что источники ресурсной 
базн как денежннх, так и неденежншх кредитншх институтов становят- 
ся все более разнообразньши. Появляются новне финансовне инстру- 
ментн, которне сложно однозначно отнести к категории денежннх или 
неденежншх. Например, постоянньга характер отдельннх видов депози- 
тов до востребования и некоторнх видов облигаций, вьгаускаемнх неде- 
нежншми кредитншми учреждениями для самофинансирования, раз- 
мшвают данную грань.

В связи с этим американская концепция банка является более упро- 
шенной, так как она изначально рассматривает банк как финансовьш 
институт (учреждение) и не внделяет его кредитную основу. Рассмот- 
реннне внш е подходн к определению понятия «банк» можно интерпре- 
тировать как «узкая» и «широкая» трактовки. Дискуссия по поводу то- 
го, какие подходн являются более корректннми, а какие менее, пред- 
ставляются нам малопродуктивной ввиду размшвания граней между 
кредитньши и некредитньши операциями.

Исходя из широкой трактовки понятия банка можно внделить сле- 
Дуюшие его разновидности: 1) центральнше банки; 2) коммерческие 
банки, в том числе универсальнне; 3) деловне банки, в том числе инве- 
стиционнне; 4) кооперативнне, взаимнне банки; 5) сберегательнне 
банки; 6) исламские банки. Данньш перечень не является исчерпнваю- 
Шим. В международной практике встречаются и инне видн банковских 
организаций, например почтовне банки, учетнне дома, кассовне и кон- 
сорциальнне банки и др.

1 Заметим, что иностраннме банки могут создаваться не только в форме хозяйст- 
венного обгцества, что продекларировано в законе относительно кредитной организа- 
Ции.
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3.1.3 . Учреждения депозитного типа

К учреждениям депозитного типа относят коммерческие банки, вза- 
имнне, кооперативнне и сберегательнме банки.

Коммерческие банки. Термин «коммерческий банк» хотя и не име- 
ет строгого определения, тем не менее активно используется в теории 
и практике банковского дела. Исторически до 70-х гг. XX в. коммерче- 
ские банки специализировались на привлечении депозитов, вндаче 
краткосрочннх кредитов, финансировании внешней торговли, на 
управлении средствами вкладчиков и в большей степени внступали 
в качестве депозитннх банков, хотя и производили операции с ценннми 
бумагами преимушественно для своих клиентов.

Важнейшей характеристикой коммерческих банков являлась их 
специализация на принятии депозитов частннх лиц и краткосрочном 
кредитовании. После 70-х гг. XX в. на фоне острой конкуренции в боль- 
шинстве стран мира происходила трансформация услуг коммерческих 
банков, связанная с расширением деятельности, завоеванием новнх сег- 
ментов финансового рьгака, а также с ростом концентрации их капита- 
ла. Прежде всего речь идет о расширения масштабов деятельности с фи- 
зическими лицами, где традиционно главньши финансовьши посред- 
никами внступали обшества взаимного кредита, кредитнне кооперати- 
вн, сберегательнне банки. Коммерческие банки стали активно 
развивать услуги по управлению портфелями ценннх бумаг и в настоя- 
шее время составляют серьезную конкуренцию биржевьш посредни- 
кам, институтам коллективного инвестирования.

Оодушая растушую конкуренцию в сфере сбора депозитов частннх 
лиц, а также в сфере финансирования деятельности предприятий со 
стороньх других участников финансового рьгака, коммерческие банки 
заняли значительную часть рннка кредитов для приобретения жилья, 
рннка экспортннх операций. В настоявдее время коммерческие банки 
прямо или через свои ф илиалн  и дочерние структурн внш ли не только 
на различнне сегментн финансового рьгака с внсокими рисками, такие, 
как инвестиционньш рннок, участие в капитале предприятий, прямое 
участие в операциях с недвижимостью (покупка для перепродажи), но 
и на рннки, не являюхциеся чисто финансовьши, т. е. стали заниматься 
операциями, связанньши с товарньш арбитражем, прямьш управлени- 
ем недвижимостью через приобретение агентств недвижимости 
и т. п. Коммерческие банки, как правило, предлагают самьш широкий 
спектр услуг по привлечению денежннх средств от экономических 
субъектов, временно располагаюших таковьши, а также по предоставле- 
нию различннх займов, кредитов. В силу огромной значимости коммер- 
ческих банков не только в функционировании денежно-кредитной сис- 
тем н государства, но и в развитии экономики они являются объектом 
довольно жесткого государственного контроля.

Особая роль коммерческих банков в формировании развитой рн- 
ночной системн предопределяется рядом обстоятельств.
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Во-первнх, коммерческие банки внступают в качестве крупншх рас- 
четнмх и кассовшх центров, осушествляютцих перераспределение де- 
нежннх потоков. Сбои в проведении расчетно-кассовшх операций ком- 
мерческими банками ведут к хаосу в экономике. Во-вторнх, коммерче- 
ские банки занимают центральное место в системе кредитования эконо- 
мических субъектов. Без развитой системм кредитования, а это 
характерно для современной российской экономики, неизбежнн раз- 
личного рода псевдоршночнне отношения: бартернне операции, воз- 
никновение и разрастание системн неилатежей и т. п. В-третьих, ком- 
мерческие банки занимают доминируюшее положение в процессе эмис- 
сии кредитннх средств платежа. В-четвертнх, универсализация ком- 
мерческих банков, объединение различннх кредитно-финансовнх 
операций в одном институте (путь, по которому развиваются банки), 
безусловно, увеличивает их значимость в обеспечении успешного функ- 
ционирования экономики. В-пятнх, аккумулируя значительнне финан- 
совше ресурсн, банки по каналам кредитной системн направляют их 
в наиболее перспективнне в финансовом отношении предприятия, от- 
расли, способствуя тем самьш структурной перестройке и росту эконо- 
мики.

Характерной особенностью развития современной банковской сис- 
темн является интернационализация кредитннх связей, рост операций 
транснациональншх банков, т. е. банков национальннх по капиталу 
и интернациональннх по сфере деятельности. Международньге депо- 
зитно-ссуднне и расчетнне операции транснациональннх банков уве- 
личиваются гораздо бнстрее по сравнению с аналогичньши внутренни- 
ми операциями. Сфера международного банковского оборота постоян- 
но расширяется.

Таким образом, современнне коммерческие банки предоставляют 
разнообразнне услуги, т. е. являю тся универсальншми финансовьши 
институтами (универсальньши банками). Исторически термин «уни- 
версальнне банки» применялся к германским банкам, которне предос- 
тавляли долгосрочнне кредитн и инвестировали средства в собствен- 
ньш капитал других организаций. Именно эти два признака до 70-х гг. 
XX в. отличали коммерческие банки от универсальннх.

В настоявдее время деление банков на коммерческие и универсаль- 
нме, строго говоря, некорректно. Более точннм является деление ком- 
мерческих банков на универсальнне и специализированнне. Заметим, 
что провести четкую грань между ними удается не всегда. В частности, 
это относится к вопросам долгосрочного кредитования. С формальной 
точки зрения банк может не декларировать свои услуги по предоставле- 
нию долгосрочннх кредитов, а потому может рассматриваться как спе- 
Циализируюшийся на отдельннх операциях денежного рннка. В то же 
время он может использовать такие инструментн денежного рьшка, ко- 
торне позволяют трансформировать краткосрочнме кредитн и займм 
в средне- и долгосрочнне.



104 Раздел I. Финансовая система страньк сусдность и содержание

В Российской Федерации все банки второго уровня изначально по- 
зиционировались как коммерческие, причем большинство из них явля- 
ются универсальньши. Крупнейшим российским коммерческим бан- 
ком является Сберегательньш банк РФ . Подчеркнем, что слово «сбере- 
гательньш» не отражает статус банка, но зачастую вводит в заблужде- 
ние, ибо сберегательнме банки в развитнх странах традиционно 
занимаются преимуодественно операциями с денежньши средствами 
физических лиц и имеют свою правовую основу функционирования, 
отличаюшуюся от правовой основн других финансовнх посредников. 
Коммерческие банки, как правило, имеют свою национальную специ- 
фику, предопределяемую как историей их становления и развития, так 
и особенностями развития национальнмх экономик.

Среди европейских государств наиболее либеральнне условия для 
развития банковского дела бнли  в Англии. Кредитнне институтн здесь 
имели, как правило, узкую специализацию. Среди кредитннх институ- 
тов прежде всего внделяю т коммерческие банки, торговне банки, сбере- 
гательнне обшества, компании по учету ценннх бумаг и др. Главная 
особенность коммерческих банков Англии состоит в том, что основнн- 
ми их клиентами являлись и являю тся юридические лица. Физические 
лица предпочитали держать свои сбережения в сберегательннх кассах, 
а вкладмвать средства преимушественно в акции строительннх об- 
шеств. Безусловно, в последнее десятилетие ситуация изменяется вви- 
ду бурного развития финансовнх институтов и прежде всего институ- 
тов коллективного инвестирования. Другой исторической особенно- 
стью английских коммерческих банков является их вмсокая концентра- 
ция и значительная доля нерезидентов в депозитах и активах этих 
банков. Причем активн и депозитн зачастую представленн в иностран- 
ной валюте, что обусловливает значительную долю операций в ино- 
странной валюте. До 1971 г. английские коммерческие банки находи- 
лись под зашитой системн банковского картеля, когда контролирова- 
лись все аспектн их деятельности и, безусловно, процентнне ставки. 
Принятие в 1971 г. законодательного акта о конкуренции и контроле 
поставило коммерческие банки Англии в условия реальной конкурен- 
ции с другими финансовьши институтами, и эту конкуренцию они 
весьма эффективно вндерживают. Коммерческие банки Англии внесли 
большое разнообразие в депозитнне инструментн для различннх групп 
физических лиц, создали заинтересованность в них у частннх лиц; об- 
легчили предоставление персональннх займов и тем самьш сушествен- 
ньш  образом потеснили на этом сегменте финансового рннка строи- 
тельнме обвдества и сберегательнме кассн.

За почти столетнюю историю сушествования двухуровневой бан- 
ковской системн СШ А в стране бнло принято множество законов как 
ограничиваювдих банковскую деятельность, так и расширяюших сово- 
купность услуг, которне могут предлагать банки и сберегательнне кас- 
сьг, законов, регулируюгцих банковские слияния, и законов, ограничи-
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ваювдих деятельность банковских холдинговмх компаний. При всем 
многообразии банковского законодательства можно вмделить ряд зако- 
нов, которме сувдественно повлияли на функционирование банковской 
системм США.

Прежде всего речь идет о законе 1933 г. «О банковской деятельно- 
сти», которьга получил в литературе название закона Гласса — Стигал- 
ла по имени двух его авторов: сенатора Картера Гласса и Генри Стигал- 
ла. Этот закон провел четкую грань между коммерческими и инвести- 
ционньши банками. Коммерческим банкам запревдались любме опера- 
ции с ценннми бумагами, за исключением портфеля ценнмх бумаг 
публичнмх органов власти, приобретаеммх банками для компенсации 
циклических колебаний в отношениях с кредиторами. Причиной разде- 
ления банков на коммерческие и инвестиционнме явилось опасение 
принятия банками чрезмернмх рисков, связаннмх с инвестиционной 
деятельностью, и соответственно боязнь возможнмх финансовмх по- 
трясений в банковской сфере. В 1980-е гг. неоднократно предпринима- 
лись попнтки отменм данного закона. Хотя они бьши безуспешньши, 
тем не менее ряд крупнейших банков получили от Ф РС  СШ А разреше- 
ние на размевдение вьшуска новмх корпоративнмх акций.

Начиная с 1980-х гг. в СШ А бьш принят ряд законов, либерализо- 
вавших деятельность финансовмх институтов в целом и коммерческих 
банков в частности. Прежде всего речь идет о возможности создания 
и регистрации отделений банков в других штатах. В этот период прак- 
тически все штатм приняли решения, разрешаювдие в той или иной 
форме создавать подобнме отделения. В то же время при действуювдем 
федеральном законодательстве коммерческие банки не могут предос- 
тавлять всего комплекса услуг по страхованию, беспрепятственно осу- 
вдествлять гарантированное размешение ценнмх бумаг, заниматься бро- 
керскими операциями с недвижимостью, если только законм штата не 
предоставляют такого права банкам.

Важной вехой в банковском законодательстве СШ А явилось приня- 
тие в 1999 г. федерального закона о модернизации финансовмх услуг 
(закон Л ича—Блайли), которьш внес суодественнме изменения в закон 
Гласса — Стигалла. Закон Л ича—Блайли разрешил коммерческим бан- 
кам через их дочерние компании осувдествление операций не только на 
рмнке ценнмх бумаг, но и на ранке страховмх услуг. Этот закон бнл  на- 
правлен в первую очередь на то, чтобн внести необходимне изменения 
в УЖе действуювдие законн США, касаювдиеся главньш образом дея- 
тельности банковских организаций. Закон содержит определение видов 
Деятельности, являювдейся финансовой по своей природе (ас11У1Йе8 
1Ьа{ аге Йпапс1а1 ш па1;иге), которне может предоставлять банковский 
холдинг. Закон о модернизации финансовнх услуг отменяет соответст- 
венно разделн закона Гласса—Стигалла, которне устанавливали огра- 
ничения в отношении создания филиалов банков, осувдествляювдих 
°перации с ценннми бумагами, и запреодали директорам и служавдим
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инвестиционнмх компаний являться одновременно должностньши ли- 
цами, директорами и служагцими банковских компаний. Кроме того, за- 
кон о модернизации вносит изменения и в закон о банковских холдин- 
гах (1956 г.), которне сушественно расширили возможности банков- 
ских холдингов по осушествлению операций на рьшке финансовнх ус- 
луг. Таким образом, после вступления в силу закона Лича — Блайли 
в США следует вести речь не об универсальннх банках, а об универ- 
сальннх банковских холдингах. При этом на уровне законодательного 
акта осушествлена трансформация категорий «кредитнне услуги», «ин- 
вестиционнне услуги» в «финансовне услуги», а «кредитной деятель- 
ности» в «финансовую деятельность».

Коммерческим банкам СШ А обнчно противопоставляют коммерче- 
ские банки ФРГ, которне, как указмвалось внше, на протяжении мно- 
гих десятилетий являлись и являю тся универсальньши. Важной осо- 
бенностью немецких коммерческих банков является их активное доле- 
вое участие в уставннх капиталах немецких предприятий. В таком уча- 
стии объективно заинтересованн не только банки, но и сами 
предприятия, так как в этом случае, как правило, для них уменьшается 
стоимость заимствований ввиду упрошения залоговнх операций, и, что 
не менее важно, банки «охотно» помогают своим предприятиям в пе- 
риодн финансовнх затруднений. Коммерческие банки Германии участ- 
вуют не только в капитале предприятий, но они также активно работа- 
ют и в сфере жиливдного кредита, и в сфере страхования посредством 
создания собственннх страховнх компаний.

Среди развитнх стран Запада коммерческие банки Италии характе- 
ризуются значительной долей участия государства в их капитале. Более 
того, многие коммерческие банки Италии полностью принадлежат го- 
сударству. Видимо, этот фактор и влияет на деятельность коммерче- 
ских банков, связанную с кредитованием различннх секторов экономи- 
ки, преимушественно в отсталнх регионах. Большинство итальянских 
коммерческих банков являются универсальньши. Хотя согласно бан- 
ковскому законодательству 1936 г. банки не имели права предоставлять 
кредитн на срок свнш е 18 месяцев, они успешно преодолевали эти пре- 
градн путем создания учреждений по земельному, сельскохозяйствен- 
ному, жилитцному и другим видам кредитов.

Японская банковская система после второй мировой войнн разви- 
валась по образцу банковской системн США. В Японии внделяю т раз- 
личнне видн коммерческих банков, а именно: городские и региональ- 
нне банки; банки средне- и долгосрочного кредитования, а также тра- 
стовне банки. Городские банки традиционно занимались предоставле- 
нием кратко- и среднесрочннх кредитов предприятиям, входившим 
в определенную клановую группу. В настояшее время городские банки 
активно занимаются предоставлением кредитов частньш лицам, а так- 
же привлекают сбережения частннх лиц и что, не менее важно, участву- 
ют на рьшке ценннх бумаг. Региональнне банки Японии имеют ограни-
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чение деятельности по географическому признаку, и основньши их 
клиентами преимугцественно являются мелкие и средние предприятия 
соответствуюшей префектурьь Эти банки занимают важное место и в 
функдионировании местннх финансов, в финансировании органов ме- 
стного управления. В системе коммерческих банков Японии особо вн- 
деляют банки средне- и долгосрочного кредитования, учитнвая, что го- 
родские банки изначально занимались преимувдественно кратко- 
и среднесрочньш кредитованием. Банки средне- и долгосрочного кре- 
дитования Японии на протяжении уже более 30 лет активно участвуют 
на зарубежннх финансовнх рннках, в то время как городские банки 
лишь последнее десятилетие развивают свою заграничную деятель- 
ность. Отличительной особенностью всех японских банков бнли и оста- 
ются размерн собственного капитала. Среди 25 крупнейших банков ми- 
ра три составляют японские коммерческие банки.

В финансовой системе России коммерческие банки занимают доми- 
нируювдее положение. Годовне темпн прироста капитала, активов ком- 
мерческих банков после августовского кризиса 1998 г. превнш али 30%, 
что значительно внш е темпов прироста ВВП. Сбербанк России по раз- 
меру капитала вошел в тройку лидеров в Восточной Европе. Тем не ме- 
нее большинство коммерческих банков России остаются незначитель- 
ньши по объему бизнеса и по данному показателю уступают своим 
крупннм корпоративньш клиентам. В 2006 г. свнш е 80% активов всех 
коммерческих банков приходились на 100 крупнейших банков. Роль 
коммерческих банков в развитии инвестиционннх процессов до сих пор 
крайне мала. Объемн банковского кредита в финансировании долго- 
срочннх инвестиций не превнш али 5%. Коммерческие банки России 
с 2000 г. начали активно работать на рннке частннх вкладов, что свиде- 
тельствует о возврате доверия к ним со сторонм населения. Бесспор- 
ньш лидером на рьгаке частннх вкладов остается Сбербанк России. Тем 
не менее следует указать на то, что конкуренция на этом ринке возрас- 
тает, а доля Сбербанка России постепенно уменьшается. Банковский 
сектор России постоянно консолидируется, при этом продолжается 
концентрация бизнеса в 30—40 крупнейших банках.

Взаимнме, кооперативнме, сберегательнме банки. Кредитная коо- 
нерация в форме касс взаимопомоши сушествует многие столетия. Раз- 
личнне ф ормн взаимного и кооперативного кредитования получили 
наибольшее развитие в конце XIX — начале XX вв. В настояшее время 
во всех развитнх станах ^мира институтн взаимного и коллективного 
кредитования имеют серьезную финансовую основу, многие из них вн- 
шли за рамки своего первоначального сектора рннка и предоставляют 
разнообразнне финансовне услуги многим клиентам1. Наибольшее раз- 
витие кооперативнне, взаимнне банки получили в таких странах, как 
Франция, Япония, Германия, Голландия.

1 Следует иметь в виду, что в этом случае они теряют различнме монопольнме 
льготнне права.
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В СШ А кредитная кооперация развивалась по линии взаимного 
кредитования и организационно оформлена в виде кредитннх союзов. 
Они принимают вкладн физических лиц и кредитуют членов союза на 
приемлемнх для тех условиях. Обязательства кредитншх союзов фор- 
мируются из сберегательннх и чековнх счетов (паев). Свои средства 
кредитнне союзн предоставляют членам союза в виде краткосрочннх 
потребительских ссуд. В кредитннх союзах каждьш член имеет один го- 
лос при принятии решений на обших собраниях союза независимо от 
количества сберегательньгх паев (депозитов), которьши он владеет 
в этом обшестве. Членство в кредитном союзе, как правило, должно со- 
ответствовать «обшим обязательньш требованиям». Обнчно кредитнне 
сою зн создаются по профессиональному признаку (работники одних 
компаний, отраслей), либо по месту жительства (членн союза должнн 
проживать на определенной территории), либо по религиозному при- 
знаку (членш союза долж нн исповедовать одну религию) и т. п.

Кредитнше союзн имеют ряд преимушеств перед иньши финансо- 
вшми институтами депозитного типа. Как правило, они освобождаются 
от уплатм налога на доходн (прибшль), они не являются субъектом ан- 
тимонопольного законодательства, что позволяет им участвовать в со- 
вместннх предприятиях. В СШ А в 1998 г. насчитмвалось порядка 
11 тнс. кредитннх союзов (в мире — порядка 37 тмс.), объединяюших 
свмше 73 млн членов. Их суммарнме активн составляли порядка 
390 млрд долл. Свнш е 30% активов кредитннх союзов составляли инве- 
стиции в виде вложений в государственнме ценнне бумаги, в депозит- 
н не сертификатн банков и ссудо-сберегательннх ассоциаций, а также 
в головнне кредитнме союзн и инне нерисковме вложения [Кидуэлл, 
Петерсон, Блэкуэлл, с. 553]. Порядка 60% активов кредитннх союзов 
составляли ссудн своим членам. Наиболее распространенньш типом 
кредитования являлись ссудн на приобретение новмх и подержанннх 
автомобилей (40%), далее — ипотечнме ссудм под первне и вторне за- 
кладнне (35%), порядка 10% приходилось на необеспеченнме личнне 
ссудм членам союзов и порядка 15% — это кредитн по кредитньш кар- 
там и прочие ссудн.

Кредитнме сою зн в СШ А имеют четкую организационную структу- 
ру и входят в тот или иной головной кредитнмй союз (их в СШ  А насчи- 
тнвается 35). Головнне кредитнне союзн являются членами Централь- 
ного кредитного союза США, которьш имеет лицензию коммерческого 
банка в штате Канзас. Центральньш кредитньш союз СШ А может вмда- 
вать ссудм отдельньш кредитньш союзам или их головньш организаци- 
ям, а также уполномочен занимать средства из центрального управле- 
ния по контролю за ликвидностью от имени головннх кредитннх сою- 
зов. Таким образом, в рамках системн головннх союзов кредитнне сою- 
зм  США могут функционировать как многопрофильньш банк. Являясь 
институтами взаимного кредитования, кредитнне сою зн не обладают 
акционерньш капиталом. Собственньш капитал кредитннх союзов со-
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стоит из резервов, избнточного капитала и нераспределенной прибьши. 
Часть своих доходов они обязанн резервировать в качестве обеспече- 
ния активннх операций. Требования к величине собственного капитала 
для кредитннх союзов в СШ А определяются на национальном уровне. 
В конце 1998 г. собственньш капитал кредитннх союзов СШ А состав- 
лял 10,9% от совокупной стоимости активов [Кидуэлл, Петерсон, Блэ- 
куэлл, с. 520].

Кредитнне кооперативн в Российской Федерации первоначально 
создавались на основании Федерального закона от 8 декабря 1995 г. 
№ 193-Ф 3 «О сельскохозяйственной кооперации». Членами этих коо- 
перативов могли бнть как физические, так и юридические лица. Б нл 
принят Федеральньш закон от 7 августа 2001 г. № 117-ФЗ «О кредит- 
ннх потребительских кооперативах фаждан». В нем кредитньш потре- 
бительский кооператив рассматривается как добровольное объедине- 
ние граждан для удовлетворения потребностей в финансовой взаимо- 
помоши. При этом установленн ограничения для участия в кредитном 
потребительском кооперативе, основаннне на наличии между гражда- 
нами какой-либо обшности, а также введено ограничение по возрасту. 
В качестве признаков обвдности указаньк обвдность местожительства, 
обвдность трудовой деятельности, профессиональная принадлежность. 
Членами кооператива могут бнть только лица, достигшие возраста 
16 лет. В Законе установленн ограничения и по численности членов 
кредитного потребительского кооператива, а именно их должно бнть не 
менее 15 и не более чем 2000 человек. Закон регламентирует имувдест- 
веннне и финансовне взаимоотношения как между членами кооперати- 
ва, так и между кооперативом и его членами.

В начале XIX в. во многих станах мира создавались сберегательнне 
кассн по инициативе государства и частннх лиц для решения конкрет- 
ннх проблем. Эти институтн изначально не преследовали получение 
прибнли от своей деятельности. От собственно банков их отличало то, 
что их капитал преимувдественно формировался за счет отчислений от 
их основной деятельности. Отличалась от банков и система внсш их ор- 
ганов управления. В сберегательннх кассах в составе внсших органов, 
как правило, бнли представленн их клиентн, а также представители ор- 
ганов местного управления.

Система сберегательннх институтов действует и в настоявдее время. 
Сберегательнне институтн преимувдественно занимаются ипотечньш 
кредитованием и финансированием операций с недвижимостью. Они 
заимствуют денежнне средства на короткие сроки с использованием те- 
кувдих и сберегательннх счетов, а затем ссужают их на длительньш срок 
под обеспечение в виде недвижимости. Сберегательнне институтн, как 
правило, назнвают сберегательннми банками ввиду того, что они име- 
ют право вьшолнять типичнне банковские операции, начиная с приема 
вкладов до вндачи кредитов.
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В 1980-е гг. сберегательньш институтам в СШ А бьши предоставле- 
нь1 многие полномочия коммерческих банков. В результате этого про- 
изошли серьезньге изменения в характере их деятельности. Различия 
между сберегательньши институтами и коммерческими банками 
в США постепенно стираются.

Среди европейских сберегательннх банков до сих пор наиболее раз- 
витнми и финансово состоятельннми являются сберегательнне банки 
Германии (их иногда назнвают жиробанками). Они имеют право осу- 
гцествлять большинство операций, присуших универсальньш банкам 
Германии, за исключением ряда операций, например покупка акций 
компаний за свой счет. Основу же их деятельности составляет прием 
сберегательннх вкладов и предоставление ссуд на жилиодное строи- 
тельство. Сберегательнне институтн (банки) все еше остаются попу- 
лярньш и в Европе, особенно в скандинавских странах. Ш таб-квартира 
международной ассоциации сберегательннх банков находится в Фин- 
ляндии, а ее ф илиалн — в Норвегии, Швеции, Австрии, Германии, Ита- 
лии, Испании, Великобритании, СШ А и других странах.

Законодательство западннх стран предоставляет сушественнне 
льготн по налогу на доходм (прибнль) сберегатсльннх институтов 
(банков) в случае, если не менее 60% их активов относится к ипотечно- 
му финансированию жилигцного строительства [Кидуэлл, Петерсон, 
Блэкуэлл, с. 491]. В России законодательство не делает различия между 
коммерческими и сберегательннми банками.

3.1.4. Деловме и инвестиционние банки

Деловме банки. В большинстве стран мира, где исторически суше- 
ствовала специализация банков, наряду с коммерческими банками осо- 
бо внделяю т банки, которне преимухцественно специализируются либо 
на предоставлении долгосрочннх кредитов, либо на операциях с ценнн- 
ми бумагами, либо на услугах по слиянию и приобретению, либо на опе- 
рациях с недвижимостью. В литературе эту группу банков зачастую на- 
знваю т деловьши.

Наиболее представительной частью деловнх банков являю тся инве- 
стиционнме банки, которне возникли в СШ А после принятия закона 
Гласса—Стигалла. Эти банки за свой счет или за счет третьих лиц осу- 
шествляют разнообразнне операции с ценньши бумагами. Они органи- 
зуют эмиссию ценннх бумаг третьих лиц, в том числе и коммерческих 
банков; они могут внполнять функцию дилера, брокера; осушествлять 
надзор за вторичньш рннком конкретного вида ценннх бумаг, поддер- 
живая его на уровне, приемлемом для клиента, осушествляя операции 
покупки и продажи; осушествляют управление портфелями ценннх бу- 
маг исходя из стратегических или спекулятивннх целей. Наряду с опе- 
рациями с ценньши бумагами инвестиционнне банки занимаются так- 
же вопросами слияний и поглошений в различннх секторах экономики.
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Указаннме вмше видм деятельности являю тся внсокорисковьши, что 
требует от специалистов инвестиционинх банков внсочайшего профес- 
сионализма в сферах финансового анализа, прогнозирования конъюнк- 
турн на фондовнх рьшках и т. п. Круг указанннх функций для совре- 
менннх инвестиционннх банков этим перечнем не ограничивается. 
Они часто внступают в качестве учредителей новнх компаний или га- 
рантов размевдения новнх эмиссий уже сушествуюших компаний; соз- 
дают консорциумн, включаювдие коммерческие и инвестиционнне бан- 
ки, дилерские фирмн. Такие консорциумн осушествляют оперативное 
финансирование компаний-эмитентов, оказнваю т инне важнне услуги 
промншленннм и торговьш корпорациям.

Инвестиционнне банки вмступают в качестве авторитетнмх финан- 
совнх консультантов, а зачастую и экспертов по вопросам обшей хозяй- 
ственной стратегии. Инвестиционнне банки и созданнне ими консор- 
циумн участвуют в биржевнх аукционах по размевдению новнх вьшус- 
ков ценннх бумаг государственннх или полугосударственннх учрежде- 
ний. Хотя по своим размерам инвестиционнне банки, как правило, 
уступают коммерческим банкам, ряду других финансовнх институтов, 
тем не менее их роль в современной структуре финансовнх рннков 
трудно переоценить, так как они занимают ключевое место в системе 
отношений между эмитентами и рннком ценннх бумаг. Обширная ин- 
формация, которой они располагают об эмитентах, делает их особо зна- 
чимнми участниками сделок на финансовнх рннках.

Деятельность инвестиционннх банков связана с вьшолнением 
эмиссионно-учредительских и посреднических функций. В российском 
законодательстве четкого определения понятия «инвестиционньш 
банк» нет. Многие российские коммерческие банки вьшолняют эмисси- 
онно-посреднические функции. Одновременно банки, зарегистриро- 
ваннне как инвестиционнне, имеют лицензии на вьшолнение широкого 
круга операций коммерческих банков. Тем не менее можно внделить 
основнне видн деятельности российских инвестиционннх банков. 
К ним прежде всего следует отнести: а) вьшолнение функций брокеров, 
дилеров, депозитариев; б) организацию расчетов по операциям с ценнн- 
ми бумагами; в) формирование эмиссионннх портфелей; г) формирова- 
ние индивидуальннх портфелей ценннх бумаг для отдельннх инвесто- 
ров; д) консалтинговне услуги по вопросам инвестирования; е) поиски 
инвесторов и объектов инвестирования.

Схожими видами деятельности с инвестиционньши банками США 
занимаются британские торговне банки, которне возникли задолго до 
инвестиционннх банков США. Первнм торговнм банком считается 
банк Вапп§ Вго1Негз, созданньш в 1763 г. Первоначально сферой дея- 
тельности торговнх банков являлось финансирование сделок в между- 
народной торговле Британии путем акцепта тратт вместо их внставле- 
ния на своих клиентов. Для части торговнх банков эта деятельность яв- 
ляется преобладаювдей и до настоявдего времени (зачастую они назнва-
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ются акцептньши фирмами). В дальнейшем торговме банки Британии 
значительно расширили сферу своей деятельности. Часть из них стала 
преимушественно заниматься оказанием услуг компаниям в вьшуске 
ценнмх бумаг (эта разновидность торговмх банков Британии носит еше 
и название «заемнмх фирм»). В отличие от инвестиционннх банков 
СШ А торговьш банкам Британии разрешается формировать свою ре- 
сурсную базу за счет депозитов, превмшаюших 2500 фунтов [Матук, 
с. 129]. Д еловне банки во Ф ранции до 1967 г. не имели права ни прини- 
мать вкладм, ни предоставлять кредитм на срок менее двух лет. Предел 
бмл отменен в 1967 г. На деятельность деловнх банков Франции, безус- 
ловно, повлияли процессн национализации крупнмх банков, имевшие 
место в 1944, 1982 гг. Мелкие деловме банки Ф ранции преимушествен- 
но специализируются в области финансового инжиниринга, инвестици- 
онного консультирования. К деловьш банкам в Японии относят «банки 
ценннх бумаг» — организации, которне принимают в виде вкладов раз- 
нообразнне финансовне инструментн, прежде всего акции, облигации, 
а также производнне финансовне инструментн. Эти банки оказнвают 
помошь предприятиям в вьгауске и покупке ценннх бумаг, осухцествля- 
ют управление инвестиционннми портфелями. Таким образом, сфера 
деятельности японских «банков ценннх бумаг» в своей основе совпада- 
ет со сферой деятельности американских инвестиционннх банков.

Принцип разделения услуг, предоставляемнх финансовьши по- 
средниками, на банковские услуги и услуги, связаннне с рннком цен- 
нмх бумаг, положенньга в основу закона Гласса — Стигалла, оказал 
влияние на законодательства не только Японии и Южной Кореи, но 
и на законодательства Европейского союза. В 1993 г. Евросоюзом бнла 
принята Директива 93/22/Е Е С , которая среди финансових институтов 
в отдельньга вид внделяет институт под названием «инвестиционная 
фирма» и вводит понятие «инвестиционная услуга». Под инвестицион- 
ньтми услугами в рамках рассматриваемой Директивн понимают тради- 
ционньш набор услуг, предоставляемнх профессиональньши участни- 
ками на рннке ценннх бумаг, с соответствуюшими инструкциями. Дан- 
ная Директива отражает тенденцию к универсализации деятельности 
организаций, предоставляюших услуги по размешению денежного ка- 
питала.

Следуюшим этапом на пути законодательного оформления процес- 
са универсализации является принятие Великобританией в июне 
2000 г. закона о финансовнх услугах и рьшках (Ғ1папс1а1 З е т с е з  апс! 
Магкегя Ас1;). Положения данного закона применяются для регулирова- 
ния деятельности банков, строительннх обвдеств, страховнх компаний, 
обгцеств взаимного кредитования, профессиональннх участников рнн- 
ка ценннх бумаг, управляюших инвестиционньши фондами, операто- 
ров рьгака производннх инструментов. Закон вводит для финансовнх 
посредников новое понятие «регулируемая деятельность»; к ней отно- 
сятся: а) осушествление операций с инвестициями (с1еаНп§ 1п 1пуе§1;-
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тепйз) (покупка, продажа, подписка или организация подписки, или 
предложение совершать, или согласие совершать указаннне действия 
в качестве агента или принципала); б) организация заключения сделок 
с инвестициями; в) принятие депозитов; г) хранение и управление акти- 
вами; д) управление инвестициями; е) инвестиционное консультирова- 
ние; ж ) учреждение схем коллективного инвестирования; з) использо- 
вание компьютернмх систем для передачи инструкций по инвестирова- 
нию; и) займн, обеспеченнне недвижимостью; к) права на получение 
дохода от инвестиций.

Изложенное вьтше позволяет сделать внвод о том, что понятие «ин- 
вестиционная услуга» постепенно внтесняется из правового лексикона 
и становится частью понятия «финансовая услуга».

3.1.5. Договорние и сберегательнме учреждения

Страховне компании и пенсионнне ф ондн относят к сберегатель- 
ньга учреждениям, действуюшим на договорной основе. Эти финансо- 
вне институтн характеризуются устойчивьш притоком средств от дер- 
жателей страховнх полисов и владельцев счетов в пенсионннх фондах. 
Они имеют возможность инвестировать средства в долгосрочнне внсо- 
кодоходнне финансовне инструментн. Деятельность страховнх компа- 
ний является объектом жесткого государственного регулирования и са- 
морегулирования. Главньш направлением государственного регулиро- 
вания внступает лицензирование, предусматриваюшее в качестве обя- 
зательного требования соблюдение минимальной величинн уставного, 
а также резервного капиталов страховнх компаний.

В СШ А функционирование страховнх компаний регулируется вла- 
стями тех штатов, в которнх они ведут свой бизнес. Регламентируются 
видн и объемн инвестиций страховнх компаний, устанавливаются раз- 
мерн (процентн) совокупннх активов, которне могут бнть инвестиро- 
ванн в определеннне финансовне инструментн. Регулированию подле- 
жат и комиссионнне процентн, которне вьшлачиваются агентам, 
и страховне тарифьг, лицензируются страховне агентн и т. д.

В России начало страхового дела относят к 1771 г. и связнвают 
с принятием закона о вдовьей казне. В 1776 г. Государственному заем- 
ному банку при его учреждении бьши предоставленн права страхова- 
ния каменннх домов и фабрик, а в 1797 г. при Государственном ассигна- 
ционном банке бьша открнта страховая контора для страхования това- 
ров. Первая частная страховая компания (Первое российское страховое 
обшество для страхования от огня) бнла создана лишь в 1827 г. В нача- 
ле XX в. в России действовало свшше 300 страховнх обш,еств. Наиболее 
известньши среди них бнли «Саламандра», «Россия», «Северное». Су- 
Шествовали крупнне перестраховочнне компании, такие, как Русское 
обшество перестрахования, Взаимное перестраховочное обшество и др. 
После 1917 г. на всей территории России, а с образованием СССР и на
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всей территории странн страхование бмло монополизировано в рамках 
системм Госстраха, функционировавшего на принципах хозяйственно- 
го расчета. Наряду с обязательннм государственньш страхованием осу- 
шествлялось и добровольное страхование, в частности страхование 
жизни, страхование от несчастннх случаев, страхование жилья и др.

Первне частнме страховне компании в РФ  появились в 1988 г. Они 
создавались в форме кооперативов и обслуживали своих учредителей. 
Упорядочение страховой деятельности в РФ  началось с принятием 
в 1992 г. Федерального закона «О страховании», которнй установил ос- 
новнне принципн государственного регулирования страховой деятель- 
ности, регламентировал отношения между страховшиками и страхова- 
телями, определил статус страховнх компаний и т. п.

Страховне компании в России могут самостоятельно внбирать ор- 
ганизационно-правовую форму. Законодательннх ограничений в этом 
вопросе нет. Однако сушествуют жесткие требования к размеру устав- 
ного капитала. Новая редакция Федерального закона «О страховании» 
устанавливает минимальнне размерн уставного капитала: для компа- 
ний, не осушествляюших страхование жизни, — 25 тнс. минимальннх 
размеров оплатн труда (М РО Т); для компаний, осушествляюших стра- 
хование жизни, — 35 тнс. М РОТ; для перестраховочннх организаций — 
50 тнс. М РОТ.

Наряду со страховьши компаниями на финансовом рьшке активно 
функционируют и пенсионнне ф ондн как государственнме, так и част- 
нне (негосударственние) (Н П Ф ). В России главенствуюшее место 
в системе пенсионннх фондов занимает государственннй Пенсионннй 
фонд РФ . Порядок создания и функционирования Н П Ф  в России до 
издания Федерального закона от 7 мая 1998 г. «О негосударственннх 
пенсионннх фондах» регулировался Указом Президента РФ  от 16 сен- 
тября 1992 г. № 1077 «О негосударственннх пенсионннх фондах»1. 
В Федеральном законе бнл учтен опнт функционирования НПФ . 
В нем законодательно определен цельш комплекс вопросов функцио- 
нирования фондов, начиная от их создания, ликвидации, до состава 
обязательной документации, в которую входят правила фонда, пенси- 
онньш договор, пенсионнне схемн и т. п. В Законе регламентированн 
права и обязанности всех сторон, участвуюших в системе негосударст- 
венного пенсионного обеспечения; гарантии исполнения фондом своих 
обязательств, определенн процедурн регистрации и лицензирования 
Н П Ф , а также вопросн государственного контроля за их деятельно- 
стью. Закон определил и статус Н П Ф  в России — они могут создаваться 
в форме некоммерческой организации социального обеспечения.

Согласно классическим подходам внделяют несколько категорий 
Н П Ф . Ф ондн делятся на открнтне, участником котормх может стать

1 Большинство фондов получили лицензию лишь в 1996 г., ввиду того что положе- 
ние о лицензировании деятельности Н П Ф  бьшо утверждено Правительством Р Ф  7 ав- 
густа 1995 г.
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любой гражданин, и закрмтме. Последние, в свою очередь, подразделя- 
ются на: корпоративнме, отраслевме, региональнме, профессиональ- 
нне. В настоявдее время в России большинство составляют закрнтне 
корпоративнне НПФ . Перспективн развития Н П Ф  во многом связанн 
с особенностями предстоявдей пенсионной реформн. В большинстве 
развитнх стран мира пенсионное обеспечение построено на основе ком- 
бинации двух систем: государственной (распределительной) и негосу- 
дарственной (накопительной).

В начале 1990-х гг. под эгидой Всемирного банка бнло предприня- 
то первое глобальное комплексное исследование проблем старения на- 
селения и пенсионного обеспечения. В итоговом докладе сделан внвод 
о том, что интересн финансового обеспечения лиц пенсионного воз- 
раста и экономического роста наилучшим образом обеспечиваются, 
если развиваются три элемента пенсионннх систем: 1) управляемая 
государством распределительная система, предусматриваюшая обяза- 
тельное участие и преследуюшая ограниченную цель сокрашения ни- 
шетн среди престарелнх; 2) находяшаяся в частном или государствен- 
ном управлении обязательная накопительная система; 3) доброволь- 
ная накопительная система. Тем самьш происходит разделение трех 
основннх функций систем финансового обеспечения лиц пенсионного 
возраста — перераспределение доходов, накопление средств и страхо- 
вание. Первая система в данном случае вьгаолняет функцию перерас- 
пределения доходов, а вторая и третья — накопление средств и все три 
обеспечивают совместное страхование от многих факторов риска 
в преклонном возрасте.

В докладе бьши предложенн и конкретнне пути перехода к много- 
уровневой пенсионной системе для различннх стран. В частности, для 
стран с государственньши накопительньши программами, обеспечи- 
ваюшими крупномасштабннй охват и относительно старьш населением 
(к ним относятся все развитме странн, Россия, государства СНГ, Цен- 
тральной и Восточной Европн) первьш шаг должен состоять в проведе- 
нии реформ государственного пенсионного обеспечения путем повнше- 
ния возраста внхода на пенсию, ужесточением условий внхода на пен- 
сию в более раннем возрасте и поошрение более позднего внхода. Эти 
реформн сейчас широко осушествляются во всех развитнх странах. 
Второй шаг предусматривает создание обязательннх накопительннх 
схем пенсионного обеспечения.

Обшей для всех развитнх государств тенденцией следует считать 
усиление внимания к негосударственньш накопительньш схемам и по- 
степенное внедрение их в комплексную систему пенсионного страхова- 
ния. Ранее процесс возникновения накопительннх схем происходил 
бессистемно. Роль лидеров в разработке пенсионннх программ брали 
на себя фирмн. Сегодня регулируемне государством и финансируемне 
работодателями и частннми лицами накопительнне пенсионнне планн 
начинают играть все более важную роль в пенсионном обеспечении гра-
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ждан. Эти планш становятся частью договора между работодателем 
и его наемньш персоналом. Они обеспечивают поддержку доходов пен- 
сионеров, позволяют предприятиям создавать эффективнше програм- 
мш управления трудовмми ресурсами.

Несмотря на возрастаюшее внимание к негосударственньш пенси- 
онньш планам, магистральншм направлением пенсионннх реформ 
в развитшх странах стало приспособление к новьш условиям сложив- 
шихся распределительншх схем. Определеннше шаги уже предпринятн 
в Германии, Франции, Италии, Ш веции, Великобритании и США, раз- 
рабатшвается пенсионная реформа в Австрии. Основнме направления 
корректировки распределительншх схем можно свести к следуюшим: 
повмшение возрастной границш вшхода на пенсию и увеличение про- 
должительности необходимого трудового стажа; изменение порядка ин- 
дексации пенсий: пенсии индексируются на основе темпов роста потре- 
бительских цен, а не средней зарплатн; уменьшение коэффициента за- 
мевдения (отношение пенсии к заработной плате получателя пособия); 
введение обязательннх профессиональннх накопительннх схем и пре- 
враодение государственной распределительной системш в систему пен- 
сионного обеспечения, основанную на проверке нуждаемости. Вшбор 
того или иного направления в рамках государственной распределитель- 
ной системн определяют такие факторн, как природа сложившейся 
в стране пенсионной системн, характер демографической ситуации, 
господствуюшие в обшестве представления о справедливости, полити- 
ческие соображения. Комплекс мер по реформированию пенсионннх 
систем в группе наиболее развитнх государств мира в целом носит, ско- 
рее, характер корректировки, чем сушественннх структурннх измене- 
ний.

Причинш осторожного и постепенного реформирования пенсион- 
ншх систем западншх стран обусловленн тем, что лю бне стремительнне 
действия в данной области, которне могут резко изменить условия 
«контракта» между поколениями, не находят обшественной поддержки. 
Создание в большинстве развитнх государств условий, позволяюодих 
пенсионерам жить, не ограничивая себя в рамках сложившихся жизнен- 
ннх стандартов, рассматривается в качестве одного из главннх дости- 
жений западннх демократий в социальной сфере. Главное достоинство 
распределительной системш — значительное сокрашение нишетш среди 
пенсионеров, поскольку в ней сильнш перераспределительнше элемен- 
тш. Тем не менее все больше сторонников среди правяшей элитш и спе- 
циалистов приобретает концепция, в соответствии с которой государст- 
венная поддержка должна осушествляться только в отношении базовнх 
пенсий, имеюших универсальньга характер и не связанннх с профес- 
сиональншми особенностями ее получателей и вьшлачиваемнх исходя 
прежде всего из социальннх прав граждан. Одновременно должнш бшть 
расширенш масштабн частннх пенсионннх фондов и индивидуальннх 
пенсионншх планов.
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В накопительнмх пенсионннх системах пенсионнме взносм исполь- 
зуются для приобретения финансовнх активов. Обвдая сумма таких ак- 
тивов, которме предназначенм для финансирования пенсий по старос- 
ти конкретнмх работников, будет со временем возрастать, благодаря от- 
даче (в форме процента от финансовнх средств активов или дивиден- 
дов на вложенньш капитал), а также потому, что дополнительнне 
пенсионнме взносн поступают кажднй год. Когда работник достигает 
возраста внхода на пенсию, запас накопленннх активов может бнть ис- 
пользован для обеспечения постоянннх пенсионннх вьгалат после пре- 
крагцения работн.

Третьим элементом пенсионннх систем в разннх странах являю тся 
личнне добровольнне пенсионнме планн или схемн. Они функциони- 
руют на основе полного финансирования и предусматривают четко оп- 
ределеннне взносн. При этом работники и пенсионерн сами несут ин- 
вестиционнне риски по своим сбережениям. Оценки величинм аккуму- 
лированннх средств частннх пенсионннх фондах значительно различа- 
ются по странам, варьируя от более 70% ВВП в Великобритании до 
менее 5% в Германии и Франции.

Ф актически многие развитне страньх пришли к пенсионной систе- 
ме, сочетаюшей управляемне государством пенсионнне схемн с нахо- 
дяшимися в частном управлении пенсионннми планами по месту рабо- 
тм и личннми сберегательннми пенсионннми счетами для удовлетво- 
рения потребностей групп населения со средними и более внсокими до- 
ходами. Однако решаюшая роль в обеспечении доходов пенсионеров 
принадлежит государственной распределительной (солидарной) пенси- 
онной системе.

Пенсионнне системн давно уже стали многоуровневнми и напоми- 
нают своеобразннй многослойннй пирог. Таким же «пирогом» стано- 
вится и пенсионная система России. В соответствии с Программой пен- 
сионной реформн в России предусматривается создание четнрехуров- 
невой пенсионной системн. Первнм уровнем пенсионной системн яв- 
ляется государственная базовая социальная пенсия. Вторнм уровнем 
является трудовая (страховая) пенсия, соответствуюшая природе соли- 
дарности поколений работников наемного труда, за счет обязательннх 
взносов работодателя и работника в Государственннй пенсионннй 
фонд России. Третьим уровнем пенсионной системн является обяза- 
тельная накопительная государственная пенсия, формируемая обяза- 
тельннми отчислениями работодателя пропорционально заработку ра- 
ботника и в зависимости от его возраста. Четвертнм уровнем системн 
пенсионного обеспечения долж нн стать негосударственнне пенсии. Не- 
государственньхе пенсии формируются за счет добровольннх (дополни- 
тельннх к государственннм) накоплений работодателя и собственннх 
накоплений работников.

В настояхцее время сушествуюшая государственная пенсионная 
программа в России формируется на солидарной основе как и програм-
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мм государственньгх пенсий во многих других странах мира. Стандарт- 
ная распределительная (солидарная) пенсионная система основана на 
налогообложении фонда заработной платн работаюодих и внплатн  по- 
собий пенсионерам из этих средств. Величина пенсионного пособия ин- 
дивида является функцией заработной платн и трудового стажа, однако 
без тесной увязки величинн заработной платн и пенсий. Другими сло- 
вами, система предусматривает пособия, которне не увязнваю тся с объ- 
емом взносов.

Основу негосударственной дополнительной системн пенсионного 
обеспечения в Р Ф  составляют негосударственнне пенсионнне фондн. 
При этом государство регулирует правовне сторонн их деятельности. 
Контроль и лицензирование деятельности Н П Ф  в настояшее время 
в России осушествляет отдел негосударственннх пенсионннх фондов 
при Федеральной службе по фондовнм рьшкам. Н П Ф  на практике ис- 
пользуют как накопительннй (сберегательннй), так и распределитель- 
ньш принципн финансирования пенсий. Их внбор в конечном счете оп- 
ределяется возможностями и интересами вкладчиков фонда. Главньш 
принципом финансирования негосударственннх пенсий является дол- 
говременное систематическое накопление средств (пенсионннх взно- 
сов) для обеспечения вьш латн пенсий. При этом свободнне денежнне 
средства инвестируются фондом с целью получения дополнительннх 
доходов, необходимнх для вьшолнения обязательств по пенсионньш 
вьшлатам.

По экономическому содержанию негосударственнне пенсионнне 
фондн представляют собой организации, деятельность которнх заклю- 
чается в аккумулировании денежннх средств и их ирирашении для вн- 
платн  пенсий своим участникам. Каждьш фонд работает в соответствии 
с утвержденннм уставом, правилами и является самостоятельной орга- 
низацией. Все средства фонда делятся на пенсионнне резервн и средст- 
ва для уставной деятельности. Как некоммерческая организация, фонд 
может тратить на свои нуждн не более 15% заработанного при размевде- 
нии пенсионннх резервов инвестиционного дохода и весь доход, полу- 
ченннй от размевдения средств для уставной деятельности. Весь остав- 
шийся доход увеличивает пенсионнне накопления вкладчиков и участ- 
ников. При этом резервн фонда всегда должнн превншать его обяза- 
тельства перед вкладчиками и участниками.

У участника фонда возникаю т права требования на пенсионнне 
накопления вкладчика при наступлении условий, заф иксированннх 
в договоре или в пенсионной программе. Набор этих прав определя- 
ется в зависимости от варианта пенсионной схемн, от собственннх 
взносов участника, от периода его участия в пенсионной программе 
вкладчика и некоторнх других условий. Права требования по време- 
ни могут предшествовать наступлению пенсионннх оснований. 
В этом случае они могут оф ормляться как резервирование части со- 
лидарного счета вкладчика в пользу его участника. В целом права
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требования, переданнме вкладчиком участнику, реализую тся в виде 
перечисления суммм с солидарного счета вкладчика на индивидуаль- 
ньга счет участника или в виде назначения пенсии участнику с задан- 
ньш размером внплат с солидарного счета (на определенньш период 
времени или пожизненно).

Основой для заключения договора между фондом и вкладчиком 
о негосударственном пенсионном обеспечении участника является пен- 
сионная схема фонда, которая и определяет условия негосударственно- 
го пенсионного обеспечения. Она регулирует взаимоотношения между 
фондом, участником и вкладчиком, отражает условия, порядок времен- 
ного и количественного внесения пенсионннх взносов, правила их за- 
числения на индивидуальнне пенсионнне счета, условия распределе- 
ния инвестиционного дохода, соотношения между размерами взносов 
и внплат, правила наследования накоплений, обязательства фонда по 
уровню доходности, формирование и использование страхового резерва 
и другие условия, влияюодие на размер взносов и вьшлат. Поскольку 
преждевременное изъятие средств из негосударственного пенсионного 
фонда ограничивается (возможнн штрафн, изъятие дохода и т. п.), то 
это дает возможность считать средства пенсионного фонда так назмвае- 
мьши длинньши деньгами, что делает их важньш источником долго- 
временннх инвестиций, а фондн — крупньш институциональньш инве- 
стором.

Преобразования пенсионной системн в России носят структурннй 
и институциональньга характер. С 1 января 2002 г. происходит форми- 
рование новнх пенсионннх институтов: базовнх пенсий, страховнх 
и накопительнмх пенсий. Пенсионная модель как сочетание даннмх 
институтов основмвается на принципах и механизмах, сочетаюших 
борьбу с бедностью (базовме пенсии), объединения личнмх и коллек- 
тивннх усилий по зарабатнванию  пенсионннх прав с целью частично- 
го замешения заработков (страховая и накопительнне пенсии). Следу- 
ет отметить, что даннне институтн достаточно развитн с точки зрения 
методологии и практики применения мировьш  сообвдеством.

Смнсловое содержание формируюшихся в России пенсионнмх ин- 
ститутов (экономические и правовне их характеристики) во многом 
принципиально отличается от их аналогов в индустриально развитнх 
странах. Кроме того, структура пенсионнмх институтов в новой пенси- 
онной системе, а также их конфигурация (сочетание и взаимодополне- 
ние) внзнваю т серьезнне опасения с точки зрения эффективности.

Во-первнх, институтн пенсионной системн долж нн соответство- 
вать обшественному укладу, другим институтам социальной и экономи- 
ческой сферн (заработной платн, налогов и т. д.), демографическому 
состоянию населения и политике занятости. Во-вторнх, пенсионнме 
институтн являю тся формой внражения социальной и экономической 
политики государства, должнн отвечать историческим и культурньш 
традициям странм. В-третьих, институтм пенсионной системн являют-
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ся правовьши институтами, регулируюшими отношения в длительнмх 
временнмх рамках (60—80 лет), что связано с периодом зарабатнвания 
и реализации пенсионннх прав, а поэтому их правовое поле должно 
бнть устойчивьш и часто не меняться. Даннне институциональнне ха- 
рактеристики пенсионннх систем следует учитнвать при анализе от- 
дельннх их элементов и механизмов.

Важное место в новой пенсионной системе призван занять институт 
накопительннх пенсий, основанньш на долгосрочннх инвестициях. 
Следует отметить, что пенсионнне программн долгосрочного инвести- 
рования активов объективно связанн с вероятностью рисковнх ситуа- 
ций для их участников. Речь идет о следуюших рисках: а) риск, связан- 
ньш с состоянием инвестиционного рьшка: стоимость инвестиций на 
индивидуальном счете может колебаться и значительно падать при не- 
благоприятннх условиях; б) экономический риск: реальная прибнль от 
инвестированного капитала может оказаться ниже ожидаемой из-за 
сложннх экономических условий, например при внсоком уровне ин- 
фляции или низких показателях экономического роста; в) риск из-за 
невнплат по инвестициям: инвестиции могут частично или полностью 
обесцениться, если компания, в которую бнли  инвестированн пенсион- 
нне средства, становится неплатежеспособной или переживает финан- 
совне трудности.

Сушествуют и другие критические оценки результата применения 
в значительннх масштабах института накопителъннх пенсий. Их суть 
можно свести к следуюгцим моментам. Во-первнх, даже при незначи- 
тельном превнш ении темпов роста заработной платн над темпами рос- 
та инфляции на протяжении 30—45 лет (срок накопления пенсионннх 
прав) размер накоплений и соответственно размер пенсий будет несо- 
размерно мал по отношению к возросшей по уровню (за этот период) 
заработной плате и в лучшем случае составит 5—10% коэффициента за- 
мешения. В практическом плане это означает критическое понижение 
покупательной способности пенсий. Во-вторнх, индивидуальньш ха- 
рактер накопления финансовнх средств (нестраховой по своей сути) 
и отказ от механизмов солидарного перераспределения средств между 
застрахованньши сушественно повншают риски ненакопления прием- 
лемнх по размерам финансовнх средств в случаях ранних форм инва- 
лидности работников, значительннх периодов учебн, болезни и безра- 
ботицн. В-третьих, слабо развитне финансовне механизмн и институ- 
тн  в России, отсутствие требуемой инфраструктурн финансовнх 
и фондовнх рьгаков. Эти и другие факторьт препятствуют обеспечению 
приемлемого уровня доходности и надежной сохранности долгосроч- 
ннх пенсионннх активов.

Состояние пенсионной системн зависит от многих слагаемнх: уров- 
ня заработной платн, положения на рьшке труда, налоговой, страховой 
и социальной политики государства. Основнне цели, на достижение ко- 
торнх направленн системн пенсионного обеспечения, закрепленн в ба-
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зовнх конвенциях и рекомендациях Международной организации тру- 
да (М ОТ), которше бьши в дальнейшем подтвержденн и развитн в Ев- 
ропейской социальной хартии, возможность ратификации которой Рос- 
сийской Федерацией рассматривается в настояшее время. Статья 23 
Европейской социальной хартии «Право лиц пожилого возраста на со- 
циальную заодиту» требует от государств-участников обеспечить пожи- 
льш людям достаточно средств, «позволяюших им вести достойную 
жизнь и играть активную роль в государственной, обшественной 
и культурной жизни». Данное положение подразумевает, что уровень 
пенсионного дохода должен обеспечить не просто реализацию мини- 
мальннх потребностей, а сложившийся в период трудовой деятельно- 
сти уровень и образ жизни. Европейская социальная хартия предусмат- 
ривает компенсацию не менее 65% заработка при наличии 40-летнего 
стажа1. Ф актический индивидуальньш коэффициент замевдения по 
нормам российского законодательства составляет для «типичного по- 
лучателя» 31—32% предпенсионного заработка, что в два раза ниже 
уровня европейских стандартов. В связи с этим важнейшей задачей яв- 
ляется определение сроков и ориентиров повншения средней пенсии 
в России до уровня, которне М ОТ и ЕС считают минимальннми для 
развиваюшихся стран — 40% от средней зарплатн после 30 лет трудо- 
вой деятельности (Конвенция М ОТ №  102 (1964 г.).

Негосударственнне пенсионнне фондн являются в определенном 
смнсле «дополнением» к государственной системе пенсионного обеспе- 
чения. Их роль и значение, а также место в национальной пенсионной 
системе зависят от структурн и особенностей формирования государст- 
венной пенсии. На наш взгляд, интерес к негосударственньш пенсион- 
ньш программам как обязательному объекту инвестирования для рос- 
сийских частннх владельцев денежннх средств в значительной мере оп- 
ределяется достаточностью государственного пенсионного обеспече- 
ния. Поэтому вопросн негосударственного пенсионного обеспечения 
необходимо рассматривать во взаимосвязи с вопросами, касаюшимися 
всей системн пенсионного обеспечения. Тем более, что тот экономиче- 
ский и социальньш фон, на котором появились и начали действовать 
негосударственнне пенсионнне фондн в России, долгое время складн- 
вался при наличии только государственной подсистемн пенсионного 
обеспечения.

Следует иметь в виду, что принятая система обязательного пенси- 
онного страхования в обозримом будушем (15—20 лет) не способна 
обеспечить уровень жизни пенсионеров, приближаюшийся к европей- 
ским стандартам. Главной причиной этого недостатка стал тот факт, что 
при разработке ньшешнего этапа пенсионной реформн даже не рас- 
сматривался вопрос о привлечении населения к формированию своих 
пенсионннх накоплений. П ринятне Федеральньш законом от

1 Роик В. Пенсионная реформа: результатм и перспективм / /  Пенсионнме деньги. 
2004. № 3 (8).
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10 января 2003 г. №  14-Ф З поправки к Федеральному закону «О него- 
сударственннх пенсионннх фондах» направленм исключительно на ре- 
шение задачи привлечения негосударственнмх пенсионннх фондов 
к работе с накопительной составляючдей трудовой пенсии. На форми- 
рование накопительной составляюгцей трудовой пенсии ориентирован 
и Федеральньш закон от 24 июля 2002 г. № 111-Ф З «Об инвестирова- 
нии средств для финансирования накопительной части трудовой пен- 
сии в Российской Федерации». Таким образом, место добровольного 
пенсионного обеспечения в пенсионной системе России законодатель- 
но так и не определено.

3.1.6 . Финансовме компании

К финансовмм компаниям относят компании, формируюшие свои 
средства путем вьшуска краткосрочнмх коммерческих векселей, акций, 
облигаций или путем заимствования у банков для предоставления 
кратко- и среднесрочннх кредитов на потребительские и коммерческие 
нуждн. Часто они предоставляют кредитн с внсокой степенью риска. 
В отличие от коммерческих банков, аккумулируюших небольшие сум- 
мм денежннх средств на депозитах и предоставляюгцих крупнме ссудм, 
финансовне компании заимствуют крупнне суммн и вндают неболь- 
шие ссудн. Как правило, это институтн с внсокой долей заемного капи- 
тала (размерн заемного капитала могут на порядок превмшать объемь! 
собственного капитала). К финансовьш институтам м н  также относим 
и исламские банки, которне, хотя и принимают вкладн, в то же время 
не вьшлачивают по ним процентн.

Среди собственно финансовнх компаний вьгделяют три вида компа- 
ний: торговне, потребительские и компании по работе в сфере бизнеса- 
Торговме финансовне компании предоставляют клиентам кредитн на по- 
купку товаров у определенннх розничнмх продавцов либо производите- 
лей. Естественно, эти компании непосредственно конкурируют с коммер- 
ческими банками в сфере потребительского кредита. Главное преимушест- 
во торговнх финансовмх компаний заключается в том, что сторонн бнст- 
ро на месте покупки оформляют кредит, т. е. упрошают для клиента 
вопросн получения кредита. Компании потребительского кредита работа- 
ют в сфере внсокого риска. Они могут предоставить кредит тем лицами, 
которне не могут их получить в банке. Уровню риска соответствует и про- 
центная ставка этих компаний, которая, естественно, внше, чем в банке. 
Эти компании могут бнть как независимьши, так и принадлежать банкам. 
В последние десятилетия увеличивается число финансовмх компаний по 
работе в сфере бизнеса. Они осушествляют факторинговне операции, за- 
нимаются лизинговнм финансированием компаний и т. п.

Финансовме компании могут создаваться в различннх организаци- 
онно-правовмх формах, таких, как партнерства, корпорации на правах 
частной собственности, открнтне акционернне компании, дочерние
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предприятия, принадлежашие холдинговьш компаниям коммерческих 
банков, компании по страхованию и т. д. Благодаря своей большой гиб- 
кости финансовме компании успешно приспосабливаются к бшстро из- 
меняюш,ейся внешней среде.

В России финансовне компании пока преимушественно представ- 
ленн лизинговьши и факторинговьши организациями, которне зачас- 
тую создаются в виде дочерних структур коммерческих банков.

Исламские банки. Устойчивое развитие исламских банков связн- 
вается с созданием в 1963 г. ссудо-сберегательного банка в египетском 
селении Мит Галер. Вкладчикам, а ими являлись местнне жители, 
предлагалось три вида счета: сберегательньш, инвестиционньш и закят 
[Павлов, с. 32]. Сберегательнне счета бьши беспроцентньши, что соот- 
ветствовало предписаниям шариата. Соответственно эти вкладн могли 
бнть свободно изъятн  вкладчиками в любое время. Средства на инве- 
стиционнне счета вносились на основе принципа последуюшего соли- 
дарного раздела прибнли или убнтка между вкладчиком и банком от 
предоставления банком указанннх средств на инвестиционнне цели. 
Доходн, полученнне банком от использования средств на счете закят, 
как и сами средства на этих счетах, предназначались для распределения 
среди бедняков.

С начала XXI в. исламские банки стали внполнять все традиционнне 
банковские операции. Однако основнне доходн они получали и получа- 
ют от инвестиционной и торговой деятельности. Исламские банки актив- 
но приобретают акции, доли в уставном капитале различних компаний; 
инвестируют средства в разнообразнне сектора экономики на принципе 
солидарного разделения прибнли от реализации инвестиционннх проек- 
тов; предоставляют лизинговне услуги в соответствии с правилами ша- 
риата. Исламские банки также активно работают в сфере недвижимости, 
осушествляя актн купли-продажи земельннх участков; участвуют в фи- 
нансировании оборотннх средств по методу «мурабаха». Суть этого ме- 
тода состоит в том, что банк заключает контракт с клиентом, по которому 
обязуется приобрести конкретньш товар у указанного клиентом постав- 
шика по заранее согласованной цене, определяемой в процентах к заку- 
почной цене банка. В данном случае ценовая маржа внступает в роли 
своеобразного процента на предоставляемую ссуду. Следует отметить, 
что при внборе объектов финансирования инвестиционннх проектов 
банк основное внимание уделяет анализу деловнх качеств инвестора, его 
предпринимательских способностей. Обязанностью клиента-инвестора 
является обеспечение банку-кредитору максимального совокупного до- 
хода по инвестиционному проекту. В случае неудачного исхода в реали- 
зации финансирования инвестиционного проекта все убнтки, связаннне 
с финансированием, ложатся на банк-кредитор.

Современная исламская финансовая система строится на экономи- 
ческой доктрине, исключаюодей так назнваемую эксплуатацию, кото- 
рая во многом отождествляется с получением физическим лицом дохо-
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да, не принимаюшим участия в трудовом процессе и (или) не рискую- 
шим своим имушеством. В рамках этой доктринн получение процентов 
на авансированньга капитал представляет собой «ярко вмраженннй вид 
реальной эксплуатации»; взимание процента — «рибн» рассматривает- 
ся как серьезньш грех любого правоверного мусульманина, а ростоввди- 
ческая деятельность трактуется как абсолютно неприемлемая. Следует 
отметить, что данное положение ислама перекликается с подробньши 
запретами и в других религиях. В частности, до XVII в. в Европе дейст- 
вовал запрет на взимание ссудного процента, и он бнл снят лишь в ходе 
реформации. Принципиальное отличие исламского банковского дела от 
традиционной операционной банковской деятельности состоит в отказе 
от использования ссудного процента как по привлеченньш депозитам, 
так и по предоставляемнм банками финансовнм ресурсам.

У казаннне внш е схемн в реальной практике исламских банков не- 
сколько модифицируются. Прежде всего это относится к вопросам со- 
хранности привлеченннх депозитов и вкладов. Сохранность вкладов 
в ряде исламских стран получила законодательное оформление, а ис- 
ламские банки, используя разнообразнне формн, во многих случаях га- 
рантируют возврат средств. Далее схемм долевого участия вкладчиков 
в прибмлях банка на практике зачастую сводятся к некоторнм фикси- 
рованньш (ожидаемьш) нормам прибнли, которне могут бнть и не свя- 
зан н  непосредственно с прибнлью банка.

Наиболее сложньш механизм применяется к операциям к акционер- 
ному финансированию и долевому участию на базе солидарного разде- 
ла прибнли или убнтка между банком, финансируюшим проект, и заем- 
шиком, являюшимся инвестором. В этом механизме зачастую исполь- 
зуются лизинговме схемн, разнообразнне ф ормн перепродажи имуше- 
ства, которне в совокупности уменьшают уровень инвестиционннх 
рисков. Лица, осушествляюшие вкладн в исламские банки, могут иметь 
право на определенную долю прибнли банка от успешной реализации 
инвестиционного проекта, однако в этом случае они берут на себя и со- 
лидарную долю убнтка в случае несостоятельности (убнточности) ин- 
вестиционного проекта. Таким образом, ссудньш процент как недопус- 
тимое деяние в исламской доктрине по сушеству заменен дифференци- 
рованной системой долевого участия ссудодателя (вкладчика) в прибн- 
лях на базе партнерских отношений.

Возникает вопрос: кроме этической составляклцей, что подталкива- 
ет клиентов вкладнвать свои средства в исламские банки. У клиента 
есть возможность получения части инвестиционного дохода. Но не это 
представляется важннм, сушественннм для большинства вкладчиков. 
Более значимьш является возможность получения ссудн клиентом для 
организации собственного бизнеса на беспроцентной основе, а точнее 
на долевой основе банка в практической деятельности вкладчика.

Безусловно, в исламской модели банковского бизнеса нельзя не ви- 
деть созидательной основн развития всей системн предпринимательст-
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ва на основе принятия банком на себя большинства и финансовмх, 
и инвестиционншх, и деловнх рисков. Н ельзя не видеть также и глубин- 
нне взаимосвязи функционирования системн взаимного кредитования, 
имеюшей многовековую историю и разветвленную правовую базу, 
с деятельностью исламских банков. В обеих системах ставится и реша- 
ется задача оказания реальной поддержки наименее обеспеченньш сло- 
ям обвдества, лицам, нуждаюшимся не только в финансовой поддержке, 
но и определенной зашите их в процессе осушествления того или иного 
вида бизнеса, и, что не менее важно, в банковской исламской модели из- 
начально заложена и решается задача решения ряда социальннх про- 
блем населения.

3.1.7. Финансовью институти коллективного инвестирования

В финансовой системе развитнх стран важное место принадлежит 
институтам коллективного инвестирования, которне функционируют 
в основном в форме инвестиционннх компаний закрнтого и открнтого 
типа, а также различного рода инвестиционннх фондов. В разннх стра- 
нах сугцествуют специальнне инвестиционнне фондн, имеювдие узкую 
специализацию. Например, в СШ А действуют учреждения по инвести- 
циям в недвижимость, которне фактически являются разновидностью 
инвестиционннх компаний закрнтого типа, занимаюшихся исключи- 
тельно вложениями в недвижимое имушество, взаимнне фондн денеж- 
ного рннка и др. И нститутн коллективного инвестирования аккумули- 
руют ресурсн инвесторов и вкладнвают их в инструментн денежного 
рьгака и рннка капиталов или в специализированние активн, такие, как 
недвижимость. Как правило, они специализируются на долгосрочннх 
инвестициях, вьгауская финансовне обязательства различннх номина- 
лов, что позволяет им бнстро продавать и покупать финансовне обяза- 
тельства, для которнх уже сушествует рьгаок, или внкупать свои акции 
(инвестиционнне паи) по их текушей рьшочной цене.

В настояшее время по уровню развития отрасли коллективннх ин- 
весторов прочное лидерство принадлежит США. В целом мировой рн- 
нок коллективннх инвестиций характеризуется внсокой концентраци- 
ей схем коллективного инвестирования в крупнейших центрах, таких, 
как Люксембург, Ф ранция, Италия, Великобритания, Ирландия, Авст- 
ралия, Канада, Гонконг, Япония, Германия. В этих странах институтн 
коллективного инвестирования предлагают инвесторам широкий 
спектр финансовнх продуктов, обладаюших различньши рисковьши 
характеристиками.

Инвестиционнне компании закрнтого типа представляют собой 
фонд, которнй продает свои акции, чтобн получить наличнне средства 
Для инвестирования, а в дальнейшем ограничивает количество разме- 
Шаемнх акций среди фиксированного круга инвесторов. По сушеству, 
такие фондн действуют аналогично любому предприятию в сфере биз-
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неса, которое вьшускает свои акции и в дальнейшем осушествляет свою 
основную деятельность. Специфика этих фондов состоит в том, что они 
занимаются инвестициями в обравдаюшиеся на фондовом рьгаке цен- 
нне бумаги, а не в реальнне активн. Инвестор, желаюший купить или 
продать акции данного фонда, осушествляет соответствуюшие опера- 
ции на вторичном рннке. Цена за одну акцию фонда определяется на 
основе соотношения спроса и предложения.

Сушествуют два основннх способа оценки акций инвестиционннх 
компаний закрнтого типа. П ервнй основнвается на определении чис- 
той стоимости активов на одну акцию. Этот показатель рассчитнвается 
путем деления совокупной текушей стоимости активов фонда за внче- 
том стоимости обязательств фонда на количество размешенннх акций. 
Второй способ базируется на рьгаочной оценке акций. Риночная цена 
для инвестиционннх компаний закрнтого типа, как правило, колеблет- 
ся в пределах от 5 до 20% ниже чистой стоимости их активов.

Хотя инвестиционнне компании закрнтого типа бнли  популярнн, 
но они имели и имеют суш ественннй недостаток, заключаюшийся 
в том, что рнночная цена могла значительно отличаться от стоимости 
чистнх активов фонда. Инвестор не мог знать величину стоимости ак- 
ций при ее продаже, так как она зависит от рьгаочннх условий и сло- 
живш ейся премии на день совершения продажи. Данньга недостаток 
инвестиционннх компаний закрнтого типа бнл  устранен при созда- 
нии инвестиционннх фондов открнтого типа. У казаннне фондн, как 
правило, гарантируют инвесторам право погашения некоторой части 
или всех акций инвестора по чистой стоимости активов, приходяших- 
ся на одну акцию, в любой день при условии, что инвестор известит 
фонд о своих намерениях погасить акции за определенное время до на- 
мечаемого дня.

Поскольку большинство инвестиционннх компаний открмтого ти- 
па (в некоторнх странах, в том числе в США, их назнвают взаимньши 
фондами) владеют динамичньши активами, они определяют их стои- 
мость, используя рьгаочнне ценн закрнтия на каждьш день. Когда оп- 
ределена чистая стоимость активов, цена продажи акций фонда рассчи- 
тнвается добавлением величинн нагрузки к цене для вьгалатн торго- 
внх комиссионннх посреднику. Взаимнне фондн готовн продавать 
и покупать свои акции, основнваясь на текушей чистой стоимости ак- 
тивов. Для этих компаний не сушествует ограничений на количество 
эмитируемнх акций. Сделки продажи вьгаолняются по цене, установ- 
ленной на основе текушей рнночной стоимости всех бумаг, находявдих- 
ся в инвестиционном портфеле фонда. При покупке акций у инвесторов 
они, как правило, погашаются по чистой текушей стоимости активов 
фонда, а обшее количество размешенннх акций уменьшается на вели- 
чину вьжупа. В связи с тем, что взаимнне фондн гарантируют вьшуп 
своих акций по первому требованию, они инвестируют только в внсо- 
коликвиднне активн, обрашаюшиеся на рьшке. Прежде всего это ак-
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ции, облигации, которне могут бмть бмстро проданн при возникнове- 
нии необходимости в получении различннх средств для удовлетворе- 
ния требований инвесторов. Закрн тне инвестиционнме компании ин- 
вестируют свои средства в менее ликвиднне активн, которне не могут 
бнть проданм бнстро и легко без сувдественной потери в их стоимости. 
В то же время это наиболее доходнне вложения, хотя и рискованнне.

В СШ А сувдественное развитие получили паевне инвестиционнне 
фондн (трастн). Они используются для инвестиций в активн, которне 
продаются и покупаются на рьшке с определенннм набором условий, 
оговариваемнх в трастовом договоре. Приобретаемне бумаги обнчно 
представляют собой правительственнне нотн или облигации, корпора- 
тивнне и муниципальнне облигации, а также привилегированнне ак- 
ции и инне инструментн денежного рьшка. Поскольку большинство 
ценннх бумаг имеет фиксированньш доход, то прибнль (доход) от ин- 
вестиционного траста легко предсказуема. Паевне инвестиционнне 
трастн характеризуются внсокой устойчивостью и минимальньши рис- 
ками для инвесторов.

В начале 1970-х гг. в СШ А появились взаимнне фондн денежного 
рьшка (В Ф Д Р). Возникновение В Ф Д Р связано во многом с сувдество- 
вавшими в тот период ограничениями на максимальнне ставки по депо- 
зитам для банков и сберегательннх институтов. Во взаимнмх фондах 
денежного рннка процентная ставка не регулировалась государствен- 
ньши органами. Инвесторн приобретали паи ВФ ДР, а процедура изъя- 
тия пая состояла в внписке чека против счета в фонде денежного рьшка. 
Взаимнне фондм денежного рьшка инвестируют средства, как правило, 
в краткосрочнне активн (в пределах 120 дней), не подвергаювдиеся зна- 
чительньш колебаниям процентннх ставок.

После отменн в 1982 г. «потолочннх» ограничений на вьшлатм по 
банковским вкладам взаимнне фондн хотя и потеряли некоторую долю 
финансового рьшка, тем не менее сохраняли некоторне преимувдества 
относительно депозитннх институтов, связаннне прежде всего с мень- 
шими операционньши расходами, и продолжают играть важную роль 
В экономике США.

Рьшок коллективннх инвестиций в странах Евросоюза является 
вторьш в мире по объему активов после американского. Большая доля 
этих активов сосредоточена в коллективннх инвестиционннх схемах, 
учрежденннх в соответствии с директивой ИС1Т5 (далее — схемн 
ИС1Т5)1. По состоянию на середину 2004 г. они оценивались

1 Директива Европейского союза 11С1Т5 (ипйеЛ акт^з £ог соНесИуе 1пуез1;теп 18 т  
^гапз&гаЬк зесигШез) позволяет учреждать в ратифицировавших эту директиву стра- 
нах Евросоюза коллективнме инвестиционнме схемн для инвестирования в ликвид- 
нме ценнме бумаги. Схемн, учрежденнме в соответствии с этой директивой, могут пуб- 
лично предлагаться на территории любой странн Евросоюзабез разрешительной реги- 
страции на территории этой странм.
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в 3939 млрд евро, что составляло 82,1 % от обшего объема активов евро- 
пейских институтов коллективного инвестирования1.

Рост и развитие этих институтов в Европе обусловленн следую- 
вдими факторами. Во-первнх, начиная с 1980-х гг. финансовое посред- 
ничество сделало крен от операций коммерческих банков к операциям 
на рннке ценннх бумаг в силу того, что операции с акциями и облига- 
циями приносили сувдественно более внсокий уровень доходности. 
И нститутн коллективного инвестирования стали тем механизмом, ко- 
торнй позволил участвовать в этих доходах инвесторам с небольшими 
суммами сбережений. Во-вторнх, многие ф инансовне институтн ста- 
ли разрабатнвать розничнне финансовне продуктн по аккумулирова- 
нию и управлению активами, ориентируясь на частннх инвесторов. 
Растувдий спрос на продуктн долгосрочннх сбережений бнл  также 
обусловлен проводимнми пенсионньши реформами, включаювдими 
в себя переход к фондируемьш пенсионннм схемам. В-третьих, прави- 
тельства многих стран предприняли мерн по созданию законодатель- 
ной базн  и системн регулирования институтов коллективного инве- 
стирования.

Инвестиционнне компании в России появились в 1992 г. Они зани- 
мались организацией вьшуска ценннх бумаг и их размевдением, торгов- 
лей ценньши бумагами других эмитентов, вьшолняли брокерские 
функции, консалтинговне услуги по вопросам инвестирования 
и т. п. Деятельность многих из них изначально строилась на создании 
финансовнх пирамид. Ф инансовне пирамидн типа МММ вошли в оте- 
чественную историю финансовнх афер. Доверие в России к инвестици- 
онньш компаниям оказалось подорванньш, и многие из них перерегист- 
рировались в инне структурн.

Особое место на рьшке ценннх бумаг России занимают инвестици- 
оннне фондн. Правовая основа их функционирования бьша определена 
в Указе Президента РФ  от 7 октября 1992 г. № 1186 «О мерах по орга- 
низации рьшка ценннх бумаг». По российскому законодательству инве- 
стиционньш фондом признается любое открнтое акционерное обвдест- 
во, которое одновременно: привлекает средства за счет эмиссии собст- 
венннх акций; ведет торговлю ценньши бумагами; владеет инвестици- 
онньши бумагами, стоимость которнх должна составлять 30 процентов 
и более от стоимости его активов в течение более четнрех месяцев сум- 
марно в пределах одного календарного года.

Наибольшее распространение в России получили чековне инвести- 
ционнне фондн (Ч И Ф н ), которне бнли призванн аккумулировать 
приватизационнне чеки (ваучерн) физических и юридических лиц пу- 
тем обмена своих акций на ваучерм для последуювдего приобретения за 
них акций приватизированннх предприятий. С 1992 по 1994 гг. бнло 
создано более 600 ЧИ Ф ов, которне аккумулировали более трети всех

1 ҒЕҒ51. ТгепсЬ 1п 1Ье Еигореап 1пуез1:теп1; Ғипйз 1пс1и81:гу 1п (Ье I СЭиаЛег о£ 
2004 / /  ^иайег1у 51а1л$1пс К ек азе^ ип е 2004 (см. <  \у\¥ш.{е{51.ог£ > ).
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приватизационннх чеков населения странш. Таким образом, формально 
можно утверждать, что с поставленной перед ними задачей Ч И Ф н  
справились успешно. Многие из них стали обладателями крупннх паке- 
тов акций приватизированннх предприятий, превратились в солиднне 
финансовне институтн.

Создание Ч И Ф ов можно бнло бн  отнести к положительньш аспек- 
там процесса приватизации государственного и муниципального иму- 
вдества в России, если бн  одновременно бьши зашишенн и интересн 
владельцев ваучеров, ставших акционерами ЧИ Ф ов. К сожалению, это- 
го не произошло. М енеджерн Ч И Ф ов фактически оказались неиодкон- 
трольньши для их акционеров со всеми внтекаюшими отсюда послед- 
ствиями. Если в 1993—1996 гг. ряд Ч И Ф ов внплачивали своим акцио- 
нерам символические дивидендн, то в дальнейшем внплатн  практиче- 
ски прекратились.

Определеннне надеждн с созданием механизма заш итн интересов 
акционеров Ч И Ф ов связнвались с преобразованием их в паевне инве- 
стиционнне фондн (П И Ф н ), представляюшие собой имушественнне 
комплексн без создания юридического лица, доверительное управление 
имушеством которнх осушествляют управляюшие компании. Право- 
вой статус П И Ф ов бьш определен Указом Президента РФ  от 26 июля 
1995 г. № 765 «О дополнительннх мерах по повншению эффективно- 
сти инвестиционной политики Российской Федерации». Однако уста- 
новленньш в Указе Президента РФ  порядок преобразования ЧИ Ф ов 
в П И Ф н серьезно усложнил решение данной проблемн. Добровольное 
преобразование Ч И Ф ов в П И Ф н  маловероятно ввиду незаинтересо- 
ванности в этом менеджеров ЧИ Ф ов. Первне П И Ф н  появились в кон- 
це 1996 г. и бнли  ориентированн на работу с государственннми ценнн- 
ми бумагами. Основньши инвесторами внступали учредители управ- 
ляювдих компаний; мелкие инвесторн не проявили к П И Ф ам большого 
интереса. В дальнейшем ряд П И Ф ов начали активно работать с корпо- 
ративньши ценньши бумагами.

С 2000 г. в России наблюдается рост активов инвестиционннх фон- 
дов, чему в немалой степени способствовало реформирование правовой 
базн. Принятьш в ноябре 2001 г. Федеральньга закон «Об инвестицион- 
ннх фондах» вобрал в себя устоявшиеся и доказавшие свою состоятель- 
ность нормн регулирования инвестиционннх фондов, обеспечив тем 
самьш преемственность регулирования. В нем содержится ряд новнх 
принципиальннх положений. Прежде всего речь идет о введении ново- 
го типа фондов — закрнтнх, погашение пая в которнх может иметь ме- 
сто по обшему правилу только по прекравдении договора доверительно- 
го управления. Ф ондн закрнтого типа играют значимую роль на фи- 
нансовнх рьгаках развитнх стран.

Среди наиболее важннх для развития отрасли новаций является 
введение категорий фондов. Список допустимнх категорий фондов 
включил в себя новне для российского рьгака индекснне фондн, вен-
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чурнне фондм, ф ондн недвижимости, фондн фондов. Другими слова- 
ми, эта новация нормативной базн дала импульс появлению новнх зна- 
чимнх секторов отрасли коллективннх инвестиций. Евде одной важной 
новацией закона стала возможность вторичного обравдения паев. Воз- 
можность вторичного обравдения повншает доступность, ликвидность, 
а значит, и привлекательность продуктов коллективного инвестирова- 
ния. В целом система коллективннх инвестиций в России доказнвает 
свою жизнеспособность, эффективность, конкурентоспособность. К на- 
стоявдему времени сложился достаточно широкий слой населения, ак- 
тивно инвестируювдий в финансовне инструментн с использованием 
услуг инвестиционннх фондов. Вместе с тем доля таких инвесторов 
в экономически активном населении все евде очень незначительна и ус- 
тупает аналогичньш показателям наиболее развитнх стран в десятки 
раз.

Анализируя перспективн развития различннх институтов на фон- 
довом рннке, следует признать, что у П И Ф ов они наиболее оптими- 
стичнн. Это предопределяется их открнтостью, прозрачностью, равно- 
стью имувдественннх прав инвесторов и возможностями получения де- 
нежннх средств за принадлежавдие им инвестиционнне паи.

В последние десятилетия XX в. появились венчурнне фирмн. 
Средства этих компаний служат основннм источником акционерного 
капитала для организации новнх предприятий прежде всего в отрас- 
лях внсоких технологий. Венчурнне фондн подразделяются на три 
группьг. частние независимне фондн, корпоративнне ф илиалн  и ин- 
вестиционнне корпорации для малого бизнеса, финансируемне за 
счет государства.

Частнне независимне фондн организуются, как правило, в форме 
партнерства с ограниченной ответственностью. В США эти фондн яв- 
ляются самьши крупньши среди фирм венчурного капитала. Почти три 
четверти всех фондов венчурного капитала в СШ А управляют средст- 
вами на сумму от 25 до 250 млн долл., а самие крупнне управляют акти- 
вами, превншаюшими 1 млрд долл. [Кидуэлл, Петерсон, Блэкуэлл, 
с. 568]. Корпоративнне филиалн, специализируювдиеся на венчурном 
финансировании, как правило, свои инвестиции осувдествляют в целях 
диверсификации деятельности материнской компании, в том числе для 
получения знания о новнх технологиях, которне могут бнть примене- 
н н  в их главном бизнесе. Корпоративнне венчурнне фондн предпочи- 
тают инвестировать в более зрелне компании и в случае успеха послед- 
них стараются поглотить венчурное предприятие целиком, не допуская 
публичного размеодения его акций. Инвестиционнне компании для ма- 
лого бизнеса действуют как инвестиционнне паевне фондн закрнтого 
типа. В СШ А они функционируют на основании Закона « 0 6  инвести- 
ционннх компаниях для малого бизнеса» 1958 г. и контролируются 
Управлением по делам малого бизнеса. Хотя в России и появились вен- 
чурнне компании, однако их количество незначительно и официальная
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статистика не предоставляет необходимого объема информации об их 
деятельности.

Деятельность хеджевмх фондов в последнее время подвергается 
значительньш переменам. Традиционно хеджевьш фондом считался 
менеджер, инвестировавший средства как в короткие, так и в длиннше 
позиции, покупая акции (долгая позиция) и продавая акции, взятше 
в кредит (короткая позиция). Обнчно хеджевше фондн образуются 
в форме ограниченного товаришества между управляюшим фонда, ко- 
торнй внступает в качестве главного лица, и инвесторами, которне яв- 
ляются пассивньши его партнерами с ограниченной ответственностью. 
Цели хеджевого фонда заключаются в получении постоянной нормн 
прибнли внш е среднернночной при одновременном сокрашении риска 
потерь. Для этого хеджевне фондш формируют инвестиционнше пулн, 
используя разнообразнне финансовне модели для осушествления опе- 
раций на финансовнх рьгаках. В СШ А у хеджевих фондов в 1998 г. 
в управлении находилось свнше 300 млрд долл. Деятельность хедже- 
внх фондов в огромной мере зависит от инвестиционной квалифика- 
ции их управляюших.

В СШ А хеджевой фонд является частннм незарегистрированнмм 
инвестиционньш пулом, открнтьш  для ограниченного количества ак- 
кредитованннх инвесторов. Аккредитованньш инвестор — это физи- 
ческое лицо, которое имеет собственннй капитал в размере не менее 
1 млн долл. или доход свнш е 200 тнс. долл. ежегодно в течение по- 
следних двух лет при условии, что такой же доход будет обеспечен и в 
конце текувдего года. Аккредитованньга институциональньга инве- 
стор — это такой финансовьш институт, которьш имеет собственньга 
капитал в размере не менее 5 млн долл. Хеджевне ф ондн в СШ А обнч- 
но ограничивают число своих участников 99 членами. Н овне типн 
указанннх фондов могут иметь до 500 «супераккредитованннх» инве- 
сторов, которше представляют собой отдельннх людей или семейнне 
группн, имеювдие собственньга капитал не ниже 5 млн долл. Другие 
аккредитованнне инвесторн — это институтн с собственньш капита- 
лом от 20 млн долл. и имеюпдае «квалифицированншх сотрудников» 
в области консультирования по инвестициям [Кидуэлл, Петерсон, 
Блэкуэлл, с. 573].

Хеджевше фондш — очень гибкие инвестиционнше структурш, кото- 
рне используют разнообразнне финансовне инструментн, проявляют 
значительную широту при внборе и изменении инвестиционннх стра- 
тегий и имеют мало ограничений в проведении этих стратегий в жизнь. 
В то же время деятельность этих фондов связана с внсокими рисками. 
Примером тому может служить ситуация с компанией Ьоп§ Тегт Сарйа1 
она Мапа£етеп1 (ЬТСМ). Компания бьша образована в 1994 г. К 1998 г. 
управляла капиталом на сумму более 200 млрд долл. на базе акционер- 
ного капитала всего 4 млрд долл. Августовский кризис 1998 г. в России 
способствовал тому, что доходность бумаг американского казначейства
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резко пошла вниз и спрэд между доходностью корпоративних и госу- 
дарственннх облигаций значительно увеличился. Д ля фонда, обладаю- 
шего большим количеством заемннх средств, такой вариант развития 
собштий оказался катастрофическим. Только за август 1998 г. он поте- 
рял 40% своего капитала. Лишь благодаря вмешательству Федеральной 
резервной системн США компания бнла спасена за счет инъекций 
в размере 3,7 млрд долл. [Кидуэлл, Петерсон, Блэкуэлл, с. 572]. Внсо- 
кие риски хеджевнх фондов обусловливают внсокие вознаграждения 
управляюодим хеджевнх фондов, которне могут достигать до 20% от 
прибнли фонда.

3.2 . Ф инансовме рь1нки и их видь1

С организационной точки зрения финансовьш рьшок можно рас- 
сматривать как совокупность финансовнх институтов, экономических 
субъектов, осушествляюших эмиссию, куплю и продажу финансовнх 
инструментов. Каждьга финансовьш институт наделен определенньми 
полномочиями по ведению тех или иннх операций с конкретньш набо- 
ром финансовнх инструментов. Главное назначение финансовнх рнн- 
ков состоит в обеспечении эффективного распределения накоплений 
между конечньши потребителями финансовнх ресурсов. Решение этой 
задачи сложно как в силу объективннх, так и субъективннх причин, по- 
скольку должнн учитнваться разнне, порой диаметрально противопо- 
лож нне интересн участников финансового рннка, большие риски вн- 
полнения финансовнх обязательств и т. п.

Анализ функционирования финансовнх рьшков предполагает опре- 
деленную его сегментацию, расчленение, внделение отдельннх функ- 
ционируюших по своим правилам рьшков. В зависимости от целей ана- 
лиза, а также от особенностей развития отдельннх сегментов финансо- 
вого рннка в тех или иних странах сушествуют разнне подходн к клас- 
сификации финансовнх рьшков. На рис. 3.1 приведена одна из 
возможннх классификаций [Ковалев, 2007(6), с. 156]. Дадим краткую 
характеристику обособленннх на схеме рьшков.

Валютньш рьгаок — это рьгаок, на котором товаром являются объек- 
тн , имеюшие валютную ценность. К валютньш ценностям относятся: 
1) иностранная валюта (денежнне знаки (банкнотн, казначейские би- 
летн, монетн, являюшиеся законньш платежньш средством или изн- 
маемне, но подлежашие обмену) и средства на счетах в денежннх еди- 
ницах иностранного государства, международннх или расчетннх де- 
нежннх единицах); 2) ценнне бумаги (чеки, векселя), фондовне ценно- 
сти (акции, облигации) и другие долговне обязательства, внраженнне 
в иностранной валюте.

В качестве субъектов (участников) валютного рннка внступают: 
банки, биржи, экспортерн и импортерн, финансовне и инвестицион- 
нне учреждения, правительственнне организации. Объект валютного 
рннка (на кого направленн действия субъекта) — любое финансовое
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ФИНАНСОВЬ1Е РЬГНКИ

Валютнмй Ринок Рьшок к а п т  а_1а Рь1нок денсжнмх
рьшок золота (фондовмй рмнок) средств

Форвардний Фьючерсньш Опциошшн Ршнок свопов 

Р ис. 3 .1 . Вариант классификации ф инансовьк рьшков

требование, обозначенное в валютннх ценностях. Объектш валютного 
рьшка покупаются и продаются субъектами валютного рьшка за деньги, 
находяшиеся в обравдении. Субъектм валютного рьшка осушествляют 
следуювдие видш операций: передача покупательной способности, хед- 
жирование (страхование открштнх валютншх позиций), спекуляция 
(вшгода от ожидания изменений валютншх курсов или процентншх ста- 
вок), арбитраж процентншх ставок (получение вшгодш от принятия де- 
позитов и их переразмевдение на согласованнше периодш по более вшсо- 
кой ставке).

Передача покупательной способности осувдествляется в виде сле- 
Дуювдих типовшх сделок: 1) кассовше (спот) — подразумевается немед- 
ленная поставка валютш, чавде всего в течение двух рабочих дней после 
заключения сделки; 2) срочнше (форвард) — подразумевается поставка 
валютш через четко определенньш промежуток времени; 3) свопш —
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предполагается одновременное осувдествление операций покупки 
и продажи с разньши сроками исполнения.

При проведении операций с объектами валютного рьгака (валютннх 
операций) субъектм действуют не только с точки зрения экономиче- 
ской целесообразности, но и в определенном поле организационннх, 
экономических и правовнх ограничений. Такую совокупность взаимо- 
отношений можно назвать системой валютно-финансовърс отношений.

Рьгаок золота — это сфера экономических отношений, связанннх 
с куплей-продажей золота как с целью накопления и пополнения золо- 
того запаса странн, так и для организации бизнеса и /или  промншлен- 
ного потребления.

В основе наиболее обвдего деления финансовнх рннков на ринки 
денежнмх средств и рьгаки капитала лежит срок обравдения соответст- 
вуювдих финансовнх инструментов. В практике развитнх стран счита- 
ется, что если срок обравдения инструмента составляет менее года, то 
это инструмент денежного рннка. Долгосрочнне инструментн (свнше 
пяти лет) относятся к рьшку капитала. Строго говоря, имеется «погра- 
ничная область» от одного года до пяти лет, когда говорят о среднесроч- 
ннх  инструментах и рьгаках. В обвдем случае они также относятся 
к рьгаку капитала. Таким образом, граница между краткосрочньши 
и долгосрочньши финансовнми инструментами, равно как и граница 
между денежньши рьгаками и рьгаком капитала, не всегда может бнть 
четко проведена. Вместе с тем такое деление имеет глубокий экономи- 
ческий смнсл. Инструментн денежного рннка служат в первую очередь 
для обеспечения ликвидньш и средствами государственннх организа- 
ций и сферн бизнеса, тогда как инструментн рьгака капитала связанн 
с процессом сбережения и инвестирования. Примерами инструментов 
денежного рннка являются казначейские векселя, банковские акцепти, 
депозитнне сертификатн банков. К инструментам рьгака капитала, на- 
пример, относятся долгосрочнне облигации, акции, долгосрочнне ссу- 
дн. Следует иметь в виду, что наличнне и безналичнне деньги как тако- 
вне обравдаются на денежном рьгаке только в том случае, если они яв- 
ляются товаром сами, а не обслуживают товарннй оборот, как это имеет 
место на рьгаках товаров и услуг.

Рннок капитала, в свою очередь, подразделяется на рьгаок ссудного 
капитала и рьгаок долевмх ценнмх бумаг. Такое деление внражает ха- 
рактер отношений между покупателями товаров (финансовнх инстру- 
ментов), продаваемнх на этом рьгаке, и эмитентами финансовнх инст- 
рументов. Если в качестве финансового инструмента внступают доле- 
вне ценнне бумаги, то эти отношения носят характер отновдений собст- 
венности, в остальннх случаях это кредитнне отновдения. Долевне 
ценнне бумаги представляют собой сертификатн, подтверждаювдие 
право ее владельца на владение собственностью, на долю в уставном ка- 
питале организации, на участие в распределении прибнли и, как прави- 
ло, на участие в управлении этой организацией. Вопросн владения соб-
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ственностью определяются законодательньши актами, а также учреди- 
тельньши документами организации (обвдества). Н а рьгаке ссудного ка- 
питала обрашаются долгосрочнме финансовме инструментш, 
предоставляемме на условиях срочности, возвратности и платности. 
Они включают в себя рннок долгосрочннх банковских ссуд и рьшок 
долговнх ценннх бумаг (также долгосрочннх).

В деятельности экономических субъектов для обеспечения их теку- 
вдей ликвидности важную роль играет рьшок денежних средств, назн- 
ваемнй также денежньш рьшком и имеюший, в свою очередь, несколь- 
ко сегментов (рис. 3.2).

Дисконтний ринок  — это рьшок, на котором продаются и покупают-

Рьшок денежнмх средств

Дисконтиьш Рьмок межбанковских Рьшок евро- Ринок депозитнмх
рьшок кредитов (МБК) валюг сертификатов

Р ис. 3 .2 . О сновнм е сегментм рьгака ден еж н м х средств

ся векселя. Этот рьшок играет особую роль в денежно-кредитном регу- 
лировании экономики, а его значение заключается в обеспечении рав- 
номерного притока денег в экономику. Операторами дисконтннх рьш- 
ков являются центральньш банк и коммерческие банки.

Важньш сегментом денежного рьшка является ринок межбанков- 
ских кредитов (М БК ), на котором коммерческие банки кредитуют друг 
друга. Межбанковские кредитн предоставляются в форме продажи из- 
лишка средств коммерческого банка на резервном счете в Центральном 
банке сверх определенной законом величинн обязательннх резервов 
и в форме сделок РЕПО. Сделка РЕП О  представляет собой продажу 
Ценннх бумаг с условием обратного внкупа. Для проведения подобннх 
сделок необходимьши предпоснлками являю тся наличие развитого 
рьшка государственннх ценннх бумаг и развитой системн бездокумен- 
тарного оборота ценннх бумаг, т. е. депозитарной формн. При осушест- 
влении сделки РЕП О  сторона, продаюшая ценнне бумаги, получает де- 
нежнне средства, которне могут бнть использованн ею для различннх 
Целей: восполнения недостатка ликвидннх средств, проведения актив- 
ннх операций на других сегментах финансового рьшка (например, ва- 
лютном), процентного арбитража (взятие кредита на один срок и пре- 
доставление его на иной срок под больший процент). При истечении 
срока соглашения должен бмть осугцествлен обратннй внкуп ценннх 
бумаг по цене, превншаювдей цену их продажи. Разница этих цен пред- 
ставляет процентньш платеж за пользование денежннми средствами. 
Внкуп должен бнть осуш,ествлен на фиксированную дату или в течение 
некоторого периода.
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Рьмок евровалют представляет собой часть денежного рьгака, на ко- 
тором осувдествляется торговля краткосрочньши финансовьши инст- 
рументами, номинированньши в евровалютах. Евровалюта — обвдее по- 
нятие для обозначения валют, которне имеют хождение вне стра- 
нм-эмитента, т. е. широко используются на международннх рьгаках при 
кредитннх, депозитннх и иннх операциях. В первую очередь к этим ва- 
лютам относят доллар США, немецкую марку, фунт стерлингов и неко- 
торне другие обвдепризнаннне валютн. Примером инструментов, обра- 
вдаювдихся на рьгаках евровалют, являются синдицированнне кредитн 
сроком от 3 до 6 месяцев, предоставляемне синдикатами банков из раз- 
н нх  стран в одной из евровалют. Часть финансовнх инструментов, но- 
минированннх в евровалюте, например еврооблигации, относится 
большей частью к рннкам капиталов.

В развитнх странах сувдествует также ринок депозитних сертифи- 
катов. Депозитнне сертификатн представляют собой свидетельства 
о крупннх срочннх вкладах в банках и являются ценной бумагой. По- 
скольку срок обравдения депозитннх сертификатов, как правило, не 
превьпнает один год, эти бумаги можно рассматривать как бумаги де- 
нежного рьгака.

На рьгаке ценнмх бумаг внпускаются, обравдаются и погловдаются 
как собственно ценнне бумаги, так и их заменители (сертификатн, ку- 
понн и т .п .) . Участников рьгака ценннх бумаг можно разделить на три 
группн: 1) эмитентн — лица, вьшускаювдие ценнне бумаги с целью при- 
влечения необходимнх им денежннх средств; 2) инвесторн — лица, по- 
купаювдие ценнне бумаги с целью получения дохода, имувдественннх 
и неимувдественннх прав; 3) посредники — лица, оказнваювдие услуги 
эмитентам и инвесторам по достижению ими поставленннх целей.

В зависимости от сроков совершения операций с ценньши бумага- 
ми рьгаок ценннх бумаг подразделяется на спотовий и срочний. На спо- 
товом рннке обмен ценннх бумаг на денежнне средства осувдествляет- 
ся практически во время сделки. На срочном рьгаке осувдествляется 
торговля срочньши контрактами. Форвардньш рннок — это рьшок, на 
котором сторонн договариваются о поставке имеювдихся у них в дейст- 
вительности ценннх бумаг с окончательньш расчетом к определенной 
дате в будувдем. Фьючерсньга рьшок — это рьшок, на котором произво- 
дится торговля контрактами на поставку в определенньш срок в буду- 
вдем ценних бумаг или других финансовнх инструментов, реально про- 
даваемнх на финансовом рьгаке. Опционньга рннок — это рннок, на ко- 
тором производится купля-продажа контрактов с правом покупки или 
продажи определенннх финансовнх инструментов по заранее установ- 
ленной цене до окончания его срока действия. Заранее установленная 
цена назнвается ценой исполнения опциона. Р ннок свопов — это рьгаок 
прямнх обменов контрактами между участниками сделки с ценньши 
бумагами. Он гарантирует им взаимний обмен двумя финансовьши 
обязательствами в определенньга момент (или несколько моментов)
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в будувдем. В отличие от форвардной сделки своп обмчно подразумева- 
ет перевод только чистой разницн между суммами по каждому обяза- 
тельству. Кроме того, в отличие от форвардного контракта конкретнме 
параметрн взаимннх обязательств по свопам, как правило, не уточня- 
ются и могут изменяться в зависимости от уровня процентной ставки, 
обменного курса или других величин.

В зависимости от форм организации совершения сделок с ценньши 
бумагами рннок ценннх бумаг подразделяется на биржевой и внебир- 
жевой. Биржевой рьгаок представляет собой сферу обравдения ценннх 
бумаг в специально созданннх финансовнх институтах для организо- 
ванной и систематической продажи и перепродажи ценннх бумаг. Эти 
институтн назнваю тся фондовьши биржами. Торговлю на бирже осу- 
шествляют только членн биржи, причем торговля может осувдествлять- 
ся только теми ценннми бумагами, которне включенн в котировочньш 
список, т. е. провдли процедуру допуска ценннх бумаг к продаже на бир- 
же. Самая крупная фондовая биржа находится в Нью-Иорке. Внебир- 
жевой рьшок ценннх бумаг представляет собой систему крупннх торго- 
внх пловдадок, осувдествляювдих торговлю многими видами ценннх бу- 
маг. Деятельность этих торговнх пловдадок подчиняется строгим пра- 
вилам, обязательннм для исполнения всеми участниками сделок. 
Объемн операций, совервдаемнх во внебиржевой торговле, зачастую 
превнвдают объемн операций на фондовом рннке. Дилеров внебирже- 
вого рннка иногда назнвают «создателями, делателями рннка» (тагке1 
такег&).

Процесс внвода вновь внпускаемнх ценннх бумаг на рьшок назн- 
вается первичннм размевдением; соответственно он происходит на пер- 
вичннх финансовнх рьшках. О бязательнне участники этого рьшка — 
эмитентн ценннх бумаг и инвесторн. Назначение первичннх рьшков 
состоит в привлечении дополнительннх финансовнх ресурсов, необхо- 
димнх для инвестиций в производство и других целей.

Вторичнне финансовне рьшки напоминают рьгаки подержанннх 
автомобилей: они позволяют получать деньги при продаже «бнвших 
в употреблении» (т. е. эмитированннх ранее) ценннх бумаг с той разни- 
цей, что на вторичном рьшке ценннх бумаг ценн на них, как правило, 
внше, чем ценн на эти же ценнне бумаги при первичном размевдении. 
Вторичнне рьгаки ценннх бумаг предназначенн для перераспределе- 
ния уже имеювдихся ресурсов в соответствии с потребностями и воз- 
можностями участников рьшка. Благодаря сувдествованию вторичннх 
финансовнх рьгаков увеличиваются объемн покупок инвесторами цен- 
ннх бумаг на первичннх рьгаках.

На рьшке ценннх бумаг особое место занимают инвестиционнне 
институтм — инвестиционнне банки, инвестиционнне компании, инве- 
стиционнне фондн. Деятельность инвестиционннх банков прежде все- 
го связана с вьшолнением эмиссионно-учредительских и посредниче- 
ских функций. В российском законодательстве четкого определения по-
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нятия «инвестиционньш банк» нет. Многие российские коммерческие 
банки вьгаолняют эмиссионно-посреднические функции. Одновремен- 
но банки, зарегистрированнше как инвестиционнне, имеют лицензии на 
вьгаолнение широкого круга операций коммерческих банков. Тем не 
менее можно внделить основнне видн деятельности российских инве- 
стиционннх банков. К ним прежде всего следует отнести: 1) вьгаолне- 
ние функций брокеров, дилеров, депозитариев; 2) организация расчетов 
по операциям с ценннми бумагами; 3) формирование эмиссионних 
портфелей; 4) формирование индивидуальннх портфелей ценннх бу- 
маг для отдельннх инвесторов; 5) консалтинговне услуги по вопросам 
инвестирования; поиски инвесторов и объектов инвестирования.

Ф ункции инвестиционного банка в России наиболее полно вьшол- 
няет Ц ентральннй банк РФ . Он внступает в качестве дилера, приобре- 
тая государственнне ценнне бумаги за собственнне средства; в качестве 
брокера работает по поручению правительства и обеспечивает функ- 
ционирование вторичного рьшка государственннх ценннх бумаг; он 
внполняет функции депозитария, клирингового и расчетного центра, 
являясь специализированной организацией по учету, хранению и рас- 
четам по операциям с государственньши ценньши бумагами. Банк Рос- 
сии внполняет операции по обслуживанию государственного долга; ор- 
ганизует сбор и анализ информации о рннке ценннх бумаг, вьшолняет 
другие функции, характернне для инвестиционннх банков.

В рассмотренной внш е классификации финансовнх рннков отсут- 
ствуют ринок  страховъюс полисов и пенсионньос счетов, а также ипотеч- 
ни е ринки. Это особне рннки со своими финансовьши инструментами 
и институтами — сберегательньши учреждениями, действуюшими на 
договорной основе. Их значимость неуклонно повншается; в частности, 
в США по объему совокупннх финансовнх активов они более чем 
в полтора раза превншают совокупнне активн коммерческих банков, 
сберегательннх институтов и кредитннх союзов.

Инвестиционная политика страховнх компаний и пенсионннх фон- 
дов направлена на приобретение долгосрочннх финансовнх инстру- 
ментов со сроками погашения, которне наиболее близко совпадают с их 
долгосрочннми обязательствами. Необходимость внделения ипотеч- 
н нх  рннков в составе рннка капитала связана с рядом обстоятельств. 
Во-первнх, ипотечнне кредитн всегда обеспечиваются реальньш зало- 
гом в виде земельннх участков, зданий, квартир и т. п. Если заемшик не 
внполняет своих долговнх обязательств, то имушественнне права на 
залог переходят к кредитору. Во-вторнх, ипотечнне кредитн не имеют 
стандартннх параметров (различнне номиналн, сроки погашения 
и т. д.) и соответственно трудно реализуются на вторичном рннке. Об 
этом свидетельствует тот факт, что объем вторичного рьшка ипотек зна- 
чительно уступает объемам вторичного рьшка ценннх бумаг, размешен- 
ннх на рьшках долгосрочннх капиталов. В-третьих, ипотечнне рьшки 
в отличие от других рьшков долгосрочннх капиталов в развитих стра-
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нах строго регулируются действиями специальннх государственнмх 
органов.

Материали для самостоятельной работь!

Дайте определение следукнцим ключевьш понятиям: финансиро- 
вание (прямое, опосредованное), профессиональнне участники рьгака 
ценннх бумаг, финансовне посредники, финансовне учреждения депо- 
зитного типа, договорнне и сберегательнне учреждения, инвестицион- 
нне фондн, финансовне компании, рннок (валютньга, золота, капита- 
ла, денежннх средств, ссудного капитала, долевнх ценннх бумаг, бан- 
ковских ссуд, долговнх ценннх бумаг, спотовьш, срочньга, биржевой, 
внебиржевой, первичннй, вторичннй, форвардньш, фьючерсньга, опци- 
онньга, дисконтньга, межбанковских кредитов, евровалют, депозитннх 
сертификатов, страховнх полисов и пенсионннх счетов), Российская 
торговая система, инвестиционньга фонд (чековьга, паевой), негосудар- 
ственньш пенсионньга фонд, перестраховочное обвдество.

Вопрось' и задания для обсуждения

1. Каким образом различнне участники финансового рннка влия- 
ют на его эффективность?

2. Кто и почему приобретает финансовне обязательства на финан- 
совнх рьгаках?

3. В чем состоят достоинства и недостатки прямого и опосредован- 
ного финансирования?

4. Почему экономия, обусловленная эффектом от масштаба, так 
важна для жизнеспособности и прибнльности финансовнх посредни- 
ков?

5. В чем состоит экономическая роль брокеров, дилеров и инвести- 
Ционннх банков?

6. Объясните, каким образом финансовое посредничество влияет 
на рост эффективности финансовой системн.

7. Объясните суть внражения: «Ф инансовне обязательства отно- 
сятся одновременно к чьим-то активам и чьим-то пассивам».

8. Каковн главнне функции и где лежит граница раздела между де- 
нежннми рьшками и рннками капитала?

9. Каким образом рьгаки капитала повншают эффективность 
функционирования экономики?

10. Каковн экономические причинн возникновения рьшков денеж- 
ннх средств?

11. Приведет ли увеличение скорости информационннх потоков 
к стабилизации или дестабилизации финансовнх рьгаков?

12. Кем и почему осувдествляется регулирование финансовнх рнн- 
ков?
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13. Какие финансовне инструментн являю тся основньши на рьга- 
ке денежнмх средств и какие характеристики позволяют им внступать 
в качестве инструментов данного рьгака?

14. Какие характеристики ценннх бумаг определяют тип вторично- 
го рннка?

15. Назовите факторн, влияювдие на разницу цен покупки и прода- 
жи ценннх бумаг инвестиционньш банком, и дайте им свое объяснение.

16. Поясните, каким образом государство влияет на деятельность 
ипотечннх рннков.

17. Какой вид контрактов, на ваш взгляд, несет в себе больший 
риск дефолта — фьючерсн или свопн?

18. В чем заключается различие между фьючерсннми и форвард- 
ньш и рннками?

19. Каким образом сберегательное учреждение может обеспечить 
определенньш уровень платн за пользование заемньши средствами 
с помошью операций фьючерсного рннка?

20. Ф ью черснне контрактн на биржевне индексн получили широ- 
кое распространение. В чем причинн этого явления?

21. Чем финансовне компании отличаются от банков, кредитннх 
союзов и сберегательннх институтов?

22. В чем состоит основное различие между открнтьш и и закрнтн- 
ми инвестиционньши фондами и почему инвестиционнне фондн от- 
крнтого типа более популярнш?

23. Объясните назначение дисконтних рннков.
24. Какова роль Банка России на денежном рннке?
25. Раскройте особенности формирования и становления денежно- 

го рьгака в России.
26. Назовите направления и перспективн развития ценннх бумаг 

в России.
27. В чем причинн свертнвания деятельности финансовнх компа- 

ний в России?
28. Чековне инвестиционнне фондн в России — это закономерньш 

результат становления финансового рьгака в России, спланированная 
финансовая афера или что-либо иное?

29. Какие факторн обусловили развитие паевнх инвестиционннх 
фондов в России?

30. В чем предназначение негосударственннх пенсионннх фондов 
в России; каково их состояние и перспективн развития?



Глава 4

НАЛОГОВАЯ СИСТЕМА

После изучения этой главь! вн будете иметь представление:
• о суш ности налогов, вмполняеммх ими функциях;
• о возможнь1х вариантах классиф икации налогов по различнмм крите- 

риям;
• о понятии «налоговая система» и эволюции налоговнх систем;
• об особенностях построения и развитии налоговой системм Россий- 

ской Ф едерации;
• о современном состоянии налоговой системм Российской Ф едера- 

ции;
• об особенностях современной налоговой политики в России.

Предмет данной главн — налоги как основной источник доходов 
бюджетной системн, а также обгцая характеристика налоговой системн 
и налоговой политики современной России. Такое ограничение круга 
рассматриваемнх вопросов обусловлено тем обстоятельством, что в лю- 
бой университетской программе для студентов экономических специ- 
альностей логика построения и принципн функционирования системн 
налогообложения в той или иной степени рассматриваются в несколь- 
ких учебннх курсах. Прежде всего упомянем о самостоятельной учеб- 
ной дисциплине «Налоги и налогообложение», в которой характеризу- 
ются обшие аспектн построения налоговой системн. Принципн регла- 
ментации налогов, относяшиеся к компетенции правовнх дисциплин, 
в частности вопросн налогового права, раскрнваются в курсе «Финан- 
совое право». Вопросн налогового планирования в ходе обучения полу- 
чают освевдение дваждн и с разннх сторон: а) государственное и муни- 
ципальное планирование налоговнх поступлений — компонент бюд- 
жетного планирования, т. е. бюджетного процесса; б) налоговое плани- 
рование на уровне хозяйствуювдих субъектов, иногда назнваемое 
налоговьш менеджментом, изучается в курсе «Финансовьш менедж- 
мент». О сновн распределения налоговнх поступлений между бюджета- 
ми разннх уровней подлежат анализу в учебной дисциплине «Бюджет- 
ная система РФ».

4.1. Понятие налога и его признаки

Хотя термин «налог» применяется уже давно как в текстах право- 
внх актов, так и в литературе, тем не менее содержание этого понятия 
остается спорньш. Между тем корректное определение налога имеет 
чрезвнчайно важное значение. Прежде всего это необходимо для отгра- 
ничения налога от других видов платежей в бюджет и придания каждо- 
му виду платежа того правового режима, которьш соответствует эконо- 
мической сувдности платежа. Кроме того, этот вопрос может иметь зна-
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чение и по формальньш причинам. Так, в силу порядка, установленного 
в той или иной стране, налоги и сборн могут вводиться разньш и госу- 
дарственньши органами (первне, скажем, парламентом, вторне — пра- 
вительством), они могут бнть доходньши источниками различннх де- 
нежннх фондов, может бнть предусмотрена различная юридическая от- 
ветственность за их неуплату и т. д.

Само понятие «налог» применяется в литературе в широком и уз- 
ком смнсле. В широком смнсле к налогам относят лю бне изъятия де- 
нежннх средств в доход государства. Исходя из такого понимания неко- 
торне авторн к налоговьш изъятиям относят собственно налоги, нена- 
логовне платежи (квазиналоги), куда входят сборн и пошлинн, а также 
разовне изъятия и инне платежи, к числу которнх относятся реквизи- 
ции, конфискации, ш трафн (см. [Налоги ..., 2000, с. 33, 34]). Такой под- 
ход следует считать, по крайней мере, спорньш, поскольку такие плате- 
жи, как налог, сборн, пошлина и тем более суммн, взнсканнне в поряд- 
ке конфискации или реквизиции, носят качественно различньш харак- 
тер, и по сушеству в данном случае имеет место отождествление налога 
с обязательньш платежом. То, что налог есть обязательньш платеж, со- 
мнения не внзнвает. Но не всякий обязательннй платеж есть налог.

Налоги, имея собственное экономическое содержание и правовую 
природу, являю тся лишь одним из видов обязательннх платежей. Кро- 
ме того, включать в состав налогов «неналоговне платежи» — значит, 
противоречить элементарньш законам логики. Наконец, Налоговьш ко- 
декс РФ  гласит о «налогах и сборах», т. е. проводит различие между по- 
нятиями «налог» и «сбор» (ст. 8 Н К РФ ). Поэтому даже с формальной 
точки зрения такой вид обязательного платежа, как «государственньш 
сбор», не может бнть одновременно налогом. Следовательно, отождест- 
влять понятие «налог» с понятием «обязательннй платеж» нет никаких 
оснований.

Сушествует также более расширенное понимание термина «налог», 
когда под ним имеется в виду любой обязательньш платеж, даже если 
он не связан с государством. Так, Б. А. Райзберг пишет: «Налоги извест- 
н н  людям с древних времен. Так уж устроена жизнъ, что часть своего 
дохода приходится отдавать другим. Такая повинность, обязанность на- 
лагалась, и налагается до сих пор на тех, кто что-то получает, что-то 
имеет. Первнми сборшиками налогов бьши, видимо, сами боги. Соглас- 
но язнческим верованиям надо бнло приносить ж ертвн богам. Это 
и бнли налоги в своей изначальной форме, в виде жертвоприношения. 
Долю добнчи надо бнло отдавать вождям племени. Поборн в виде да- 
ни, взимаемой грабителями или победителями, — это тоже своеобраз- 
нне налоги. Они сушествуют до сих пор в форме рэкета. Долгое время 
государством и церковью применялся налог, именуемьш десятиной, со- 
ставляюшей 10% дохода. Известен и налог в виде внкупа невест (ка- 
льш)» [Райзберг, с. 187, 188]. Многие авторн усматривают налог (прав- 
да, в его зачатке) во всякого рода обязательннх платежах, которне про-
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изводятся в пользу религиозной обвдинш. Так, М. Т. Оспанов усматри- 
вает в «канонизированной почти на два тмсячелетия христианской 
и мусульманскими религиями достославной десятине» зародшшевую 
форму современного налогообложения, отмечая при этом, что в услови- 
ях, когда государство в современном виде евде не сувдествовало, не су- 
вдествовало и обвдегосударственншх законов, их вполне заменяли зако- 
нн религиознмх обвдин1. С такого рода мнениями согласиться также 
сложно.

Безусловно, сувдествовали и сувдествуют самме разнообразнне обя- 
зательнме платежи, которше не связанш с государством (например, 
взносш, определеннме членством в обвдественной организации или по- 
литической партии, отчисления в пользу обвдинш, платежи, обуслов- 
леннше религиозньши догматами, платежи, вштекаювдие из граждан- 
ско-правовнх обязательств). Некоторне из них, хотя и не основанш на 
предписаниях государства, но обеспечиваются его принудительной си- 
лой (например, алиментш на содержание детей, платежи, вмтекаювдие 
из договора рентм, — если плательвдик не производит их вьшлату, полу- 
чатель вправе обратиться в суд и произвести их взмскание в принуди- 
тельном порядке).

Ясно и то, что термин «налог» и по сей день не имеет однозначного 
толкования, как и то, что обозначаемьш им платеж может именоваться 
другим словом. Скажем, в отечественной экономической литературе дан- 
ннй термин впервне употребил в 1765 г. русский историк А. Я. Поленов 
(1738—1816) в работе «О крепостном состоянии крестьян в России». До 
этого употреблялось слово «подать». И даже в работе Н. И. Тургенева, 
названной «Опнт теории налогов» и изданной в 1818 г., термин «подать» 
встречается не реже, чем термин «налоги».

Понятие «налог» в ходе исторического развития научннх пред- 
ставлений о сувдности налогообложения постоянно уточнялось. В на- 
стоявдее время оно означает такой платеж, которьш устанавливается 
государством путем издания соответствуювдего правового акта и про- 
изводится в пользу государства. Поэтому сейчас вряд ли кто-либо бу- 
дет утверждать, что, скажем, калшм — это налог. Но дело даже не 
в этом: слова и терминм могут меняться, но как объективно сувдест- 
вуювдая экономическая категория «налог» (как бш его ни назшвали: 
налог, подать, подань, мшт, оброк, трибут [лат.], 1ах [.] и т. п.) всегда 
представлял собой обязательньш платеж, установленньга государст- 
вом в свою пользу. Этим свойством налог обладал с мангломента сво- 
его возникновения, оно не изменилось в настоявдее время и вряд ли 
изменится в будувдем, хотя ф ормн и видн налогов, способн их исчис- 
ления и уплатн  изменялись, изменяются и будут изменяться.

Это свойство вшражает сувдность налога как экономической и пра- 
вовой категории. Калнм, а равно жертвоприношение, церковная деся-

1 См.: Оспанов М. Т. Налоги и цивилизация / /  Информационньш бюллетень Ми- 
нистерства финансов Республики Казахстан. 1995. №  9. С. 52, 53.
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тина, дар, дань, откуп, вшкуп и т. п., не являю тся налогом не потому, что 
сейчас изменилось значение этого слова, а потому, что налогом они ни- 
когда и не бьши, так как не обладали и не обладают свойством, объек- 
тивно присувдим той экономической и правовой категории, которую 
ньше мь! обозначаем термином «налог». Отсюда понимание налога в его 
узком значении, когда под ним понимается определенная разновид- 
ность платежей, которме установленм государством, осушествляются 
в его пользу и отвечают определенньш требованиям.

Для вмяснения сувдности налога представляется целесообразннм 
рассмотреть его признаки. Налог представляет собой сложное, много- 
гранное явление, являясь одновременно материальной, экономической 
и юридической категорией.

Материальньга характер налога. В материальном смнсле налог — 
это определенная сумма денег (или материальннх ценностей, если на- 
лог является натуральньш), подлежавдая передаче налогоплательвди- 
ком государству в обусловленнне сроки и в установленном порядке. 
Как экономическая категория — это денежное (имувдественное) отно- 
шение, опосредуювдее одностороннее движение стоимости от платель- 
вдика к государству в установленнмх размерах, в обусловленнне сроки 
и определенном порядке. В правовом смнсле — это государственное ус- 
тановление, порождаювдее обязательство лица по передаче государству 
суммн денег (материальннх ценностей) в определенннх размерах, 
в обусловленнне сроки и в предписанном порядке. М атериальннм при- 
знаком налога внступает то, что он внражает собой определенную сум- 
му денег (при денежной форме налога) либо определенное количество 
вевдей, определяемнх родовьши признаками (при натуральннх нало- 
гах), которне налогоплательвдик обязан отдать государству.

Экономические признаки налога. Таковьши являются следуювдие: 
1) налог внражает распределение совокупного обвдественного продукта 
в пользу государства; 2) налог, как правило, носит денежную форму, хо- 
тя могут сувдествовать и натуральнне налоги; 3) налог является безвоз- 
вратньш платежом; 4) уплата налога носит безэквивалентньга характер;
5) при уплате налога происходит смена формн собственности; 6) налог 
порождает стабильное экономическое отношение. Раскроем содержа- 
ние этих признаков.

1. Налог виражает распределение совокупного обгцественного про- 
дукта. С экономической точки зрения это означает, что посредством ус- 
тановления и взимания налога государство обравдает часть произведен- 
ного совокупного обвдественного продукта в свою пользу. В силу этого 
налоговне отношения носят распределительньш характер.

2. Налоги виражают собой имуцественние отношения. По боль- 
шей части налоги имеют денежную форму, однако они могут носить 
и натуральную форму. Например, сельскохозяйственньш налог может 
внплачиваться в определенной доле от собранного урожая. При всех 
обстоятельствах налог — это материальньш платеж, т. е. уплата налога
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всегда внражает отчуждение имуодества (денег или вевдей) налогоила- 
тельвдика в пользу государства. Этим налог отличается от всякого рода 
личннх повинностей (в том числе трудовнх), когда гражданин обязан 
отработать в пользу государства определенное количество дней в году, 
что может иметь форму так назнваемнх обвдественннх работ, либо вн- 
полнить для государства иную работу. Иногда повинность может бнть 
связана с предоставлением в пользу государства определенного имувде- 
ства. Примером может служить так назнваемая гужевая повинность 
(иногда овдибочно именуемая гужевой налог), когда владелец гужевого 
транспортного средства обязан предоставить в пользование государства 
это транспортное средство на определенньш срок, причем с обслужи- 
ваювдим персоналом (либо обслуживать самому, если речь идет о физи- 
ческом лице)1.

3. Уплата налога означает безвозвратное взимание денег (матери- 
алънърс ценностей). При уплате налога имеет место одностороннее дви- 
жение стоимости: от плательвдика к государству, и только. Этим налог 
отличается от возвратннх платежей (например, государственних зай- 
мов), при которнх деньги движутся сперва от плательвдика к государст- 
ву, а затем обратно — от государства к плательвдику (т. е. деньги возвра- 
вдаются). Безвозвратность одновременно означает бессрочность изъя- 
тия денег, т. е. они не будут возвравденн ни в каком будувдем. Следует 
подчеркнуть, что сувдествовало и сувдествует множество теорий о так 
назнваемой социальиой  возвратности налогов, согласно которьш день- 
ги, собраннне с населения посредством налогов, возвравдаются ему 
в виде всякого рода государственннх внплат, бесплатного образования, 
здравоохранения и иннх государственннх услуг. Действительно, такого 
рода внплатн  и государственнне услуги имеют место. Однако если со- 
поставить сумму собранннх налогов с суммой, возвравденной государ- 
ством населению в виде всякого рода социальннх вьшлат, то эти суммн  
оказнваются несопоставимьши — государство забирает гораздо боль- 
ше, чем вьшлачивает, по той простой причине, что значительная часть 
денег тратится на содержание самого государственного аппарата. Да- 
лее — и это самое главное — в рамках конкретного налогового отновде- 
ния о какой-либо возвратности говорить не приходится: налог — это не 
договор займа, и суммн налоговнх платежей возврату не подлежат. На- 
логовое обязательство — это одностороннее обязательство: налогопла- 
тельвдик обязан передать деньги государству, а оно такой обязанности 
не несет. И если, предположим, государство истратит все деньги исклю- 
чительно на содержание государственного аппарата, то у населения нет 
реальннх возможностей (кроме, разве, какого-нибудь бунта или восста- 
ния, что, заметим, сравнительно часто бнвало в истории) изменить си- 
туацию в свою пользу.

1 В дореволюционной литературе можно встретить утверждение, что к налогам от- 
носится и военная служба. Это свидетельствует о том, что познание категории «налог» 
шло длинньгм и сложньгм путем, уходя порой в ош ибочнне ответвления и тупики.
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4. Налог является безэквивалентнъш платежом. Внражаясь эконо- 
мическим язнком, налог опосредует одностороннее движение стоимо- 
сти в денежной форме, не сопряженное встречньш движением стоимо- 
сти в товарной форме. Проше говоря, налог не является платой за 
какие-либо товарн или хотя бн  государственнне услуги, как это пнта- 
ются представить некоторне налоговне теории, а внступает безвоз- 
мездньш изъятием денег. Этим самнм налог отличается от такой разно- 
видности платежей как плата за пользование государственньш имувде- 
ством, которая хотя и устанавливается государством в одностороннем 
порядке, но внступает относительннм эквивалентом какого-то встреч- 
ного удовлетворения (например, плата за пользование земельннм уча- 
стком, плата за пользование водньши ресурсами и т. п.). Здесь навстре- 
чу плате движется определенное имушество (точнее, право пользова- 
ния имушеством). В юридическом смнсле безэквивалентность обнчно 
внражается термином «безвозмездность». Отметим также, что сугцест- 
вуют многочисленнне теории «социальной возмездности» налогов, 
в соответствии с которьши налогоплательвдики взамен уплаченного на- 
лога получают самне разнообразнне услуги в виде охранн обшествен- 
ного порядка, оборонн странн от внешних врагов и т. п. Но такого рода 
возмездность может рассматриваться лишь в политическом плане — ни 
в экономическом, ни в юридическом смнсле услуги, полученнне обгце- 
ством от государства, не внступают эквивалентом взимаемнх с налого- 
плательшиков налогов. Эквивалентность — это свойство отношений об- 
мена  (товарно-денежннх отношений). Налоги же возникают лишь на 
стадии распределения совокупного обшественного продукта, а, как из- 
вестно, обмен и распределение — это различнне стадии обшественного 
воспроизводства.

5. Налог виражает собой стабилъное отношение с государством. 
В отличие от государственннх сборов установление налога влечет воз- 
никновение стабильного налогового отношения. Стабильность этого 
отношения определяется тем, что налог устанавливается не индивиду- 
альньш, а нормативно-правовьш актом, и в случае, если конкретнью 
субъект обладает соответствуюшим объектом, он становится носителем 
налогового обязательства, которое будет сувдествовать столько, сколько 
будет сушествовать этот субъект и принадлежавдий ему объект обложе- 
ния. Стабильность налогового отношения нельзя сводить к систематич- 
ности производства платежей в счет уплатн налога. Для налогоплатель- 
шика уплата суммн налога может носить характер единичного платежа 
(например, налог на имушество уплачивается гражданином один раз 
в год) или даже вообше носить достаточно случайннй характер (напри- 
мер, уплата налога со случайного заработка). Речь идет не о систематич- 
ности и постоянстве самих вьшлат суммн налога, а о стабильности на- 
логовнх отношений. Так, уплата гражданином суммн налога на имуше- 
ство не влечет прекравдение самого налогового отношения, а лишь озна- 
чает, что налогоплательшик уплатил сумму налога в текушем
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налоговом периоде, но должен ее вьгалатить и в последуюшем налого- 
вом периоде. И это будет продолжаться до тех пор, пока сушествует на- 
ходявдееся в его собственности имувдество (объект налога) и пока сувде- 
ствует он сам (субъект налога).

Заметим также, что юридические лица обязанн вступить в налого- 
вое отношение с государством путем постановки на налоговьш учет уже 
в момент своего образования, т. е. когда объект обложения (например, 
полученньга доход) даже евде не возник. Состоит налогоплательвдик 
в налоговом отношении и тогда, когда в силу отсутствия объекта обло- 
жения (например, отсутствия налогооблагаемой прибьши ввиду непо- 
лучения дохода), он не является носителем обязанности по уплате на- 
лога: при всех обстоятельствах он должен вести учет налогооблагаемого 
объекта, представлять текувдую налоговую отчетность, внести налого- 
вую декларацию по окончанию налогового периода. Таким образом, су- 
вдествование налогового отношения не определяется наличием обяза- 
тельства по уплате налога. И это также предопределяет длительность 
и стабильность налогового отношения.

Юридические признаки налога. Таковнми являю тся следуювдие:
1) налог устанавливается только государством в лице уполномоченного 
на то органа; 2) налог может сушествовать только в правовой форме; 
3) налог является односторонним установлением государства; 4) уста- 
новление налога порождает финансовое обязательство налогоплатель- 
шика, исполнение которого обеспечивается принудительной силой го- 
сударства и мерами юридической ответственности; 5) налог носит при- 
нудительньш характер; 6) осувдествляемое посредством уплатн налога 
изъятие денег носит правомерньш характер. Раскроем содержание ука- 
занннх признаков.

1. Налог — это установление государства. Налог может установить 
только государство. При этом государство действует, опираясь на свои 
полномочия как субъекта политической власти. Никакой негосударст- 
венньш субъект не может установить и ввести налоги, если ему это пра- 
во не предоставлено. «Налог, — пишет П. М. Годме, — одно из проявле- 
ний суверенитета государства... Право взмскивать налоги всегда бнло 
частью суверенннх прав, так же как чеканка монетн и отправление пра- 
восудия» [Годме, с. 371]. Этим признаком налог отличается от лю бнх 
Других обязательннх платежей, устанавливаемнх негосударственньши 
субъектами (отчислений, предусмотренннх религиозньши канонами; 
сборов, устанавливаемнх органами обвдественного самоуправления 
граждан; обязательннх взносов, внтекаювдих из членства в той или 
иной хозяйственной, политической или обвдественной организации, 
И т. п.). При этом налоговое законодательство большинства стран пре- 
Дусматривает, что налог, во-первнх, имеет право устанавливать строго 
определенньга орган, которьш в настоявдее время внступает обнчно тот 
или иной представительньш орган государства (например, парламент), 
во-вторнх, установление налога должно производиться актом строго
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определенной ф ормн (обьино законом), в-третьих, принятие этого пра- 
вового акта должно производиться в установленном порядке, которьга 
в отношении именно налоговнх законов может иметь ту или иную спе- 
цифику или специальнне правила. Лишь тогда налог считается законно 
установленньш и лишь тогда он порождает обязанность юридических 
лиц и граждан по его уплате. Это внражает признак «законности уста- 
новления налога».

2. Налог суьцествует толъко в правовой форме. Для того чтобн уста- 
новить и ввести налог, государство должно принять соответствуюший 
правовой акт. Элементн налога и другие условия налогообложения так- 
же могут бнть установленн только посредством того или иного право- 
вого акта. Осушествить все это какими-либо иньши (неправовьши) 
способами государство просто не в состоянии, так как вне правового ак- 
та невозможно установить у налогоплательшиков юридической обязан- 
ности по уплате налога. Правовая форма налога отличает его от всякого 
рода платежей, сборов, взносов, в основе которнх лежат актн, не являю- 
шиеся правовьши (решения негосударственннх организаций, собраний 
граждан, религиознне канонн и т. п.).

3. Налог — это одностороннее установление государства. Несмотря 
на наличие многочисленннх теорий, согласно которьш налог есть про- 
дукт договора между нацией (народом, обгцеством, населением, гражда- 
нами) и государством, т. е. согласованного волеизъявления двух сторон, 
совершенно очевидно, что в юридическом смнсле государство, устанав- 
ливая налог, не согласовнвает этот вопрос ни с кажднм налогоплатель- 
шиком в отдельности, ни с отдельньши их группами, ни с народом в це- 
лом в лице каких-либо его представителей. Налог устанавливается го- 
сударством в одностороннем порядке в силу его собственного волеизъ- 
явления, закрепленного в соответствуюшем правовом акте.

Право государства на установление налогов характеризуется через 
категорию «налоговьш суверенитет». Налоговьга суверенитет — право 
любого государства устанавливать лю бне налоги на лю бне объектн, так 
или иначе связаннне с этим государством, проводить собственную на- 
логовую политику в своих националъннх границах. Таким образом, на- 
логовьш суверенитет государства с юридической точки зрения неогра- 
ничен. Односторонний характер установления налога отличает его от 
денежннх платежей, производство которнх возникает в силу обязанно- 
стей, внтекаюших из двухсторонних сделок (например, граждан- 
ско-правовнх договоров, договоров государственного заимствования 
и государственного кредитования, договоров, связанннх с реализацией 
государственного имушества и предоставления его в полъзование).

4. Установление налога порождает налоговое обязателъство. При- 
нятие правового акта, посредством которого устанавливается налог, 
приводит к возникновению у юридических или физических лиц, обла- 
даюодих статусом налогоплательшика, налогового обязательства. Субъ- 
ектами этого обязательства внступают налогоплательвдик и государст-
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во, представленное своим соответствуювдим органом. В силу этого обя- 
зательства налогоплательвдик обязан осувдествить уплату налога, а го- 
сударство в лице уполномоченнмх на то органов вправе требовать его 
уплатьг Если налогоплательвдик исполняет свое налоговое обязатель- 
ство ненадлежавдим образом (уклоняется от уплатм налога, вьшлачива- 
ет его в размере меньшем, чем положено, нарувдает установленнне сро- 
ки и порядок уплатм налога и т. д.), государство может привлечь такого 
налогоплательвдика к юридической ответственности, установленной 
этим же государством.

5. Налог носит принудительний характер. Принудительньш харак- 
тер налога проявляется в трех моментах. Во-первнх, налог устанавлива- 
ется и вводится государством против воли и желания налогоплатель- 
вдиков, т. е. принудительно. Во-вторнх, при уплате налога его платель- 
вдик опять-таки в принудительном порядке лишается части своей соб- 
ственности. В-третьих, если налогоплательвдик не внполнит своего 
налогового обязательства, то государство осувдествляет взимание недо- 
имки (не уплаченной в срок суммн налога) в принудительном порядке. 
Принудительньш характер налога отличает его от государственнмх зай- 
мов, добровольннх пожертвований, гуманитарной помовди и т. п., когда 
деньги поступают государству в силу добровольного волеизъявления 
владельца денег.

6. Осугцествляемое посредством уплат и налога изъятие денег но- 
сит правомерний характер. Несмотря на то что, с одной сторонн, при 
взимании налога изъятие денег у налогоплательвдика происходит про- 
тив его воли и желания, и на то, что, с другой сторонн, налог — это всег- 
да завладение государством чужими средствами, оно становится их соб- 
ственником на правомернмх основаниях. В силу этого налог можно 
считать специфическим прекравдением права собственности у одного 
лица (налогоплательвдика) и возникновения этого права у другого лица 
(государства). Этим самнм налог отличается от принудительного, но 
неправомерного отчуждения собственности (кражи, грабежа, разбоя 
и т. п.). Следует также отметить, что налог не является карой за ка- 
кое-либо совершенное налогоплательвдиком правонарувдение или нака- 
занием за его противоправное поведение. Налог взимается в силу уста- 
новления государства и на основании тех юридических фактов, которне 
лежат в основании возникновения налогового обязательства. При этом 
поведение налогоплательвдика не внзнвает осуждения в качестве не- 
правомерного. Этим налог отличается от таких оснований прекравдения 
права собственности, как конфискация, вдтраф, возмевдение причинен- 
ного вреда и т. п., в основе которнх лежит противоправное поведение 
лица.

Налоговьш кодекс Р Ф  дает легальное (законодательное) определе- 
ние налога. Кодекс предусматривает, что «под налогом понимается обя- 
зательньш, индивидуально безвозмездньш платеж, взимаемьш с орга- 
низаций и физических лиц в форме отчуждения принадлежавдих им на
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праве собственности, хозяйственного ведения или оперативного управ- 
ления денежннх средств, в целях финансового обеспечения деятельно- 
сти государства и (или) муниципальнмх образований» (п. 1 ст. 8 
Н К  РФ ). Надо сказать, что это достаточно точное и научно корректное 
определение налога, вполне отвечаюгцее потребностям правового регу- 
лирования налоговнх отношений и практике осушествления налоговой 
деятельности государства применительно к условиям Российской Фе- 
дерации.

В приведенном определении говорится, что налог является «инди- 
видуально безвозмездннм платежом». Это совершенно правильно, од- 
нако за этим кроется мнсль, что в широком значении налог внступает 
«социально возмездньш и возвратньш платежом», т. е. внступает пла- 
той обшества государству за те услуги, которне государство оказнвает 
обшеству. Между тем налог является безвозмездньш платежом не толь- 
ко в индивидуальном, но и в коллективном (социальном) значении, хо- 
тя бн  потому, что услуги в большинстве случаев финансируются из об- 
ших источников дохода государства.

Отметим, что для характеристики налога нередко употребляют та- 
кие терминн, как «взнос», «сбор» или «платеж». По данному поводу 
можно сказать следуюшее. Термин «взнос» обозначает «внесеннне за 
что-нибудь деньги (например, членский взнос)»1. Кроме того, понятие 
«взнос» несет в себе оттенок добровольности. Между тем налог — это 
принудительньш платеж. Отметим, что понятие «взнос» обнчно упот- 
ребляется сторонниками концепции «обшественного договора», соглас- 
но которой у обвдества с государством сушествует некий обшественньга 
договор и налог внступает «добровольннм взносом граждан на обгцее 
дело». В настояшее время данная концепция оценивается либо как 
идеалистическая, где желаемое вндается за действительное, либо ис- 
пользуется государством в качестве маскировки и оправдания своего 
налогового произвола. Понятие «сбор», конечно, несет в себе оттенок 
обязательности и принудительности. Но в то же время это понятие обо- 
значает собой взимание денег на что-нибудь или за что-нибудь, т. е. не- 
сет целевой характер. Между тем для налога характерна его универ- 
сальность. Кроме того, понятие «сбор» означает разовость и эпизодич- 
ность, а для налоговнх отношений характерни стабильность и длитель- 
ность. Термин «платеж» является производннм, что вполне очевидно 
от слова «плата». В обнчном значении термин «плата» означает «де- 
нежное вознаграждение, возмевдение за что-нибудь»2. Таким образом, 
в своем исходном значении термин «платеж» характеризует эквива- 
лентнне, товарно-денежнне отношения, опосредуюшие актн Д — Т или 
Т — Д, где платеж внражает денежньш элемент данного отношения.

1 См.: Ожегов С. И. Словарь русского язмка. М.: Издательство «Русский язьге», 
1985. С. 69.

2 Тамж е. С. 449.
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Поскольку налоги внражают собой финансовне отношения, отли- 
чаюшиеся от товарно-денежннх отношений тем, что внражают одно- 
стороннее движение стоимости в денежной форме, не сопровождаю- 
тееся встречннм движением стоимости в товарной форме, то в своем 
прямом значении термин «платеж» для характеристики налогов мало 
пригоден. В то же время следует признать, что при характеристике на- 
лога этот термин принял уже несколько иной смнсл и употребляется 
в качестве обозначения денежного перечисления, не связанного с ка- 
ким-либо встречньш движением стоимости («платеж в нетоварннх опе- 
рациях»), Более точньш для обозначения сути налога является термин 
«изъятие», поскольку он несет в себе признаки, во-первнх, принуди- 
тельности, во-вторнх, отчуждения имувдества, что как раз и свойствен- 
но налогам.

На основании изложенного представляется возможннм дать сле- 
дуюодее определение налога. Налог — это принудительное изъятие го- 
сударством в целях финансового обеспечения своей деятельности де- 
нежннх средств, принадлежавдих на праве собственности организациям 
и физическим лицам, а) осувдествляемое на основе правового акта, при- 
нятого надлежавдим государственннм органом и в надлежавдей форме,
б) производимое в определенннх размерах и в установленном порядке,
в) носявдее обязательньш, безвозвратньш и безвозмездньш характер. 
Данное определение является теоретической дефиницией, призванной 
раскрнть сувдность налога как экономической и финансово-правовой 
категории.

Рассмотрим соотновдение налога с другими обязательньши плате- 
жами, входявдими в состав государственннх доходов.

1. Отличие налогов и государственних сборов. Согласно традицион- 
ньш представлениям, государственньш сбор — это платеж государст- 
венному органу за совершение юридически значимого по отношению 
к плательвдику акта. Так, государственньш сбор взимается за придание 
плательвдику определенного правового статуса, юридическую легализа- 
цию имувдества, без которой использование данного имувдества не раз- 
решается (например, автомашинн), вндачу разрешения на пользование 
чем-либо либо предоставление права осувдествления какой-либо дея- 
тельности. К государственньш сборам относятся лицензионнне сборн, 
которне упоминаются в самом Налоговом кодексе, сбор за государст- 
венную регистрацию юридических лиц, сбор за государственную реги- 
страцию индивидуальннх предпринимателей, сбор за государственную 
регистрацию прав на недвижимое имувдество и сделок с ним, сбор за го- 
сударственную регистрацию механических транспортннх средств, гер- 
бовьш сбор и др.

Основное отличие налогов и государственннх сборов заключается 
в следуювдем. Во-первнх, государственнне сборн призванн компенси- 
ровать расходн государственного аппарата, т. е. они должнн бнть увя- 
занн с затратами, произведенннми при реализации соответствуювдей
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государственной услуги в виде юридически значимнх действий; налоги 
же призванн финансировать деятельность государства в целом. Во-вто- 
рнх, признаком налога является безвозмездность (юридический крите- 
рий) и безэквивалентность (экономический критерий); сбор же являет- 
ся относительно эквивалентннм платежом — уплатив сбор, субъект по- 
лучает что-то взамен: определенное право, статус или разрешение от го- 
сударства. Например, с уплатой сбора за государственную регистрацию 
юридических лиц связано приобретение субъектом статуса юридиче- 
ского лица, лицензионньш сбор взимается при вндаче лицензии, кото- 
рая дает плательшику право заниматься определенннм видом деятель- 
ности. Сбор уплачивается в связи с совершением государственньш ор- 
ганом в пользу плательгцика какого-то юридически значимого дейст- 
вия. В-третьих, сбор является разовьш платежом, а для налога 
характерна стабильность и длительность отношений. В-четвертнх, 
вступление лица в отношение с государством по поводу уплатн налога 
носит для этого лица принудительньш характер; вступление же в отно- 
шение, связанное с уплатой сбора, носит для лица добровольньш харак- 
тер, поскольку добровольньш является само обрашение к государству 
за тем, что обусловлено уплатой сбора. Например, лицо обрашается 
в соответствуюший государственньш орган с заявлением о вндаче ли- 
цензии на право занятия определенннм видом предпринимательской 
деятельности. Само обрашение носит сугубо добровольньш характер — 
никто не заставляет лицо заниматься такой деятельностью. Однако вн- 
дача лицензии обусловлена уплатой лицензионного сбора, которнй 
в силу этого приобретает характер обязательного платежа.

Налоговнй кодекс РФ  дает следуюшее определение сбора: «Под 
сбором понимается обязательньш взнос, взимаемьш с организаций 
и физических лиц, уплата которого является одним из условий совер- 
шения в отношении плательшиков сборов государственньши органами, 
органами местного самоуправления, иннми уполномоченньши органа- 
ми и должностньши лицами юридически значимих действий, включая 
предоставление определенннх прав или вндачу разрешений (лицен- 
зий)» (п. 2 ст. 8 НК РФ ). Возможность раскрнтия понятия «сбор» через 
термин «взнос» внзнвает сомнение. Этот термин несет в себе оттенок 
добровольности. Понятие «сбор» связано в данном случае с обязатель- 
ньш  государственньш платежом: плательшик сбора не вносит деньги, 
он обязан их заплатить.

2. Отличие налога от плати. Плата — это платеж государству за 
пользование объектами, находяшимися в государственной собственно- 
сти или отнесенньши к фискальной монополии государства. Основное 
отличие налога от платн заключается в том, что налог является безвоз- 
мездньш и безэквивалентннм платежом, а плата — возмездннм и экви- 
валентннм; налог опосредует финансовое отношение, а плата — граж- 
данско-правовое, где государство внступает в роли субъекта граждан-
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ского права. Уплатив плату, лицо получает ее эквивалент в виде права 
пользования тем или иньш объектом.

3. Отличие налога от государственной пошлини. Государственная 
пошлина — обязательньш платеж, взимаемьш за совершение юридиче- 
ски значимнх действий и (или) вьвдачу документов уполномоченннми 
на то государственньши органами или должностньши лицами. Данное 
определение является легальньш, так как дано непосредственно в Зако- 
не «О государственной пошлине». Пош линн — это, пожалуй, самьга 
древний вид обязательннх платежей. Объясняется это удобством их 
взимания — плательшику довольно сложно избежать уплатн пош линн 
(например, дорожной пош линн), либо он сам заинтересован в ее упла- 
те, поскольку нуждается в получении той или иной услуги со сторонн 
государства (например, лицо, заинтересованное в рассмотрении своего 
дела в суде, вьгауждено заплатить судебную пошлину).

Отличие пош линн от налога заключается прежде всего в том, что 
пошлинн связанн с получением встречной (причем конкретной) услу- 
ги со сторонн государства, поэтому данннй платеж носит относительно 
эквивалентньш характер, что, кстати, сближает их со сборами. В то же 
время необходимо отметить, что пошлина не есть плата за товар в виде 
государственной услуги, а плата в связи с услугой, оказьшаемой государ- 
ством. Причем эта услуга носит публично-правовой характер и оказн- 
вается государственньш органом, реализуюшим свои государствен- 
но-властнне функции.

Еоде в начале прошлого века Э. Селигман показал отличия налога от 
пошлини, которне не утратили своего значения и в настояшее время. 
Так, по его мнению, во-первнх, пошлина — это платеж за какую-либо 
услугу государства, в налоге этого нет. Во-вторнх, налог взимается как 
часть обгцего податного бремени, тогда как пошлина налагается только 
в виде платн за определенную услугу. Мерилом налога является плате- 
жеспособность плательшика; мерилом пош линн — специальная внгода, 
получаемая индивидом. В-третьих, пошлина не должна превншать по 
своей величине стоимости тех услуг, которне оказнваются лицу, упла- 
чиваюшему пошлину. Налог не связан с величиной услуг, получаемнх 
плательодиком от государства [Селигман, Стурмъ, с. 45—51].

Согласно традиционньш представлениям различие между пошли- 
ной и сбором заключается в том что, во-первнх, пошлина является дохо- 
Дом бюджета, т. е. доходом государства в целом, а сбор — доходом той 
государственной организации, которая оказала услугу плательшику 
сбора. Поэтому в старину по классической теории налогообложения по- 
шлину назнвали фискалъной таксой, а сбор — чиновничьей таксой. 
Во-вторнх, пошлина взнскивается вне зависимости от стоимости ока- 
знваемнх илательодику услуг, а размер сбора корреспондируется со 
стоимостью этой услуги, т. е. сбор призван компенсировать те затратн, 
которне понесет государственньш орган, оказнваюший услуги заявите- 
лю. Поэтому размер сбора должен бнть скалькулирован как цена услу-
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ги (трудозатратн государственннх служаших, материальнне затратн 
и т. п.). Однако в настояшее время некоторне видн государственннх 
сборов внступают в качестве дохода бюджета, что сближает их с госу- 
дарственной пошлиной.

Говоря о преобладании фискальннх интересов при установлении 
государственннх сборов и пошлин, следует отметить, что стремление 
государства извлечь побольше доходов путем установления платности 
тех услуг, которне оно оказнвает гражданам, приводит к фактическому 
ограничению возможностей граждан по реализации своих конституци- 
онннх прав. Так, внсокие ставки за вндачу лицензии на право осувдест- 
вления предпринимательской деятельности, за регистрацию лиц в каче- 
стве индивидуальннх предпринимателей фактически лишает граждан 
их права на свободу предпринимательской деятельности, предусмот- 
ренного ст. 34 Конституции РФ . Установление внсоких судебннх по- 
шлин лишает граждан конституционного права на судебную зашиту 
и т. д. В целом расширение платности оказнваемнх государством услуг 
обшеству внражает собой коммерциализацию деятельности государст- 
ва, что представляет собой довольно негативньш процесс. Как отмечают 
зарубежнне авторн, «принцип правового государства отвергает ком- 
мерциализацию государственного управления и ограничивает расходн, 
связаннне с оказанием услуг государством в ответ на платежеспособ- 
ньш спрос»1.

Понятие «обязательние отчисления» не имеет четкого определения. 
В советские времена им обозначались обязательнне платежи государст- 
венннх предприятий в бюджет. При этом отличие этих платежей от на- 
логов заключалось в факторе сменн собственности — при уплате нало- 
гов право собственности на денежнне средства меняется с частной на 
государственную, при внесении обязательннх отчислений форма собст- 
венности не меняется — движение денег производится в рамках госу- 
дарственной собственности. В более поздние времена так назнвались 
некоторне видн платежей во всякого рода целевне внебюджетнне фон- 
дн, которне по сушеству являлись замаскированньши налогами (на- 
пример, «отчисления предприятий и организаций в фондн научно-ис- 
следовательских и опнтно-конструкторских работ»), При этом назва- 
ние «отчисление» использовалось для того, чтобн обойти конституци- 
онное предписание, в соответствии с которьш налоги могут 
устанавливаться лишь представительньши органами, а ввести налог 
под видом «отчисления» можно решением исполнительного органа.

Заканчивая обсуждение о соотношении налогов с другими видами 
государственннх доходов, отметим, что корректное определение приро- 
д н  платежа (налог, сбор, пошлина, плата, отчисление, взнос и т. п.) яв- 
ляется предпоснлкой не только построения системн государственннх 
доходов на научно обоснованной основе, но и рациональной организа-

1 Государственное право Германии: в 2 т. М., 1994. Т. 2. С. 149.
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ции каждого платежа в отдельности, а также условием соблюдения прав 
граждан.

4.2. Видь1 и функции налогов

Для понимания сушности каждого отдельного налога необходимо 
внделить его элементн. К важнейшим элементам налога относятся: 
субъект налога, носитель налога, объект налога, налоговая база, единица 
обложения, ставка налога, оклад налога, налоговьш период, налоговая 
льгота. Налоговьш кодекс РФ  содержит трактовку ряда этих понятий, 
в частности, в нем содержатся определения налогоплателмцика, объек- 
та налогообложения, налоговой базн, налоговой ставки, налогового пе- 
риода, налоговнх льгот.

Налогоплательгциками признаются организации и физические ли- 
ца, на которнх в соответствии с НК РФ  возложена обязанность уплачи- 
вать налоги. Под объектом налогообложения рассматривается: реализа- 
ция товаров (работ, услуг), имушество, прибьшь, доход, расход или 
иное обстоятельство, имеюшее стоимостную, количественную или фи- 
зическую характеристику, с наличием которого законодательство о на- 
логах и сборах связнвает возникновение у налогоплательодика обязан- 
ности по уплате налога. Налоговая база представляет собой стоимост- 
ную, физическую или иную характеристики объекта налогообложения. 
Налоговую ставку Н К РФ  определяет как величину налоговнх начис- 
лений на единицу измерения налоговой базн. Под налоговьш периодом 
в НК РФ  понимается календарньш год или иной период времени при- 
менительно к отдельньш налогам, по окончании которого определяется 
налоговая база и исчисляется сумма налога, подлежатцая уплате. Нало- 
говьш период может состоять из одного или нескольких отчетннх пе- 
риодов. Льготами по налогам признаются предоставляемне отдельньш 
категориям налогоплательвдиков предусмотреннне законодательством 
о налогах преимувдества по сравнению с другими налогоплательвдика- 
ми, включая возможность не уплачивать налог либо уплачивать его 
в меньшем размере.

Следует указать на то, что трактовка объекта налогообложения 
в НК РФ  содержит в себе, по сувдеству, два понятия: собственно объект 
налогообложения и предмет налогообложения. В налоговом праве под 
объектом налогообложения рассматривают юридические ф актн (дейст- 
вия, собнтия, состояния), которне определяют обязанность субъекта 
(налогоплательвдика) заплатить налог. Под предметом налогообложе- 
ния понимается фактический предмет, на которьга распространяется 
обложение. Например, объектом налога на землю является право собст- 
венности на земельньш участок, а предметом налогообложения внсту- 
пает непосредственно сам земельньш участок.

Облагаемая единица — это единица мерн, по которой определяется 
нредмет (объект) обложения, как-то: единица поверхности (гектар, м2
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и т. п.), веса, ценности. Носитель налога — юридическое или физиче- 
ское лицо, уплачиваюшее налог из собственного дохода. При этом носи- 
тель налога вносит последний субъекту налога, а не государству. Клас- 
сический пример: субъектом налога является производитель или прода- 
вец товара, а носителем налога — покупатель товара. Оклад налога — 
сумма налога, исчисленная на весь объект налога за определенньш пе- 
риод, подлежашая внесению в бюджетннй фонд. Налоговое право — со- 
вокупность юридических норм, определяюших видм налогов в данном 
государстве, порядок их взимания, связанншй с возникновением, функ- 
ционированием, изменением и прекрашением налоговнх отношений. 
В налоговом праве предусматриваются специальнме нормн, устанавли- 
ваювдие по каждому налогу элементн, регламентируюшие порядок 
исчисления, взимания, отменн налога; сроки уплатн; льготн; ответст- 
венность плательшиков; порядок обжалования действий налоговнх ор- 
ганов. Налогообложение — это определенная совокупность экономиче- 
ских (финансовнх) и организационно-правовнх отношений, внражаю- 
шая принудительно-властное, безвозвратное и безвозмездное изъятие 
части доходов юридических и физических лиц в пользу государства 
и местннх органов власти.

Внделяют три основннх метода расчета и взимания налогов (нало- 
гообложения): 1) исчисление фиксированной надбавки к цене реализа- 
ции (классические примерн: налог с оборота и налог с продаж); 2) ис- 
числение налога в тверднх абсолютннх суммах с единицн объекта (на- 
пример, в Российской Федерации большинство ставок акцизов устанав- 
ливаются в рублях с единицн измерения объекта); 3) исчисление 
налога путем умножения процентной ставки на налогооблагаемую базу 
(например, налог на прибнль организаций).

В налоговой практике сложился ряд способов взимания налогов.
1. Кадастровьш, т. е. на основе кадастра — реестра, содержашего пе- 

речень типичннх объектов (земля, доходн), классифицируемнх по 
внешним признакам (например, размер участка земли, игровой стол 
в казино и т. д.); этот способ, в основе которого заложено установление 
среднего дохода, подлежавдего обложению (например, в рублях с сотки 
с учетом местннх условий), применяется при слабом развитии налого- 
вого аппарата либо в целях экономии и рационализации налогообложе- 
ния.

2. Изъятие налога до получения субъектом дохода, т. е. изъятие 
у  источника виплат и дохода. Классический пример — исчисление 
и удержание налога бухгалтерией того юридического лица, которое вн- 
плачивает доход (заработную плату) субъекту налога. Достоинство это- 
го способа заключается в практической невозможности уклонения от 
уплатн налога (в современной России главннй бухгалтер несет уголов- 
ную и административную ответственность за полноту и своевремен- 
ность удержания и уплатн налога).
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3. Декларационний. Изъятие налога после получения дохода субъ- 
ектом и представления последним декларации о всех полученншх годо- 
внх доходах. Н алоговне органн исходя из указанннх в декларации ве- 
личин объектов обложения и действуювдих ставок устанавливают ок- 
лад налога. Д анннй способ взимания налога возник с ростом масштабов 
и многообразия личннх доходов граждан.

4. Изъятие в момент расходования доходов — при совершении по- 
купок (например, такие налоги, как налог с оборота, налог с продаж, на- 
лог на добавленную стоимость, акцизн, непосредственно оплачиваются 
покупателями, становявдимися носителями налога).

5. Административний способ, при котором налоговне органн оп- 
ределяют вероятньш размер ожидаемого дохода и внчисляют подлежа- 
вдий с него к уплате налог (например, налог на вмененннй доход пред- 
приятий).

Функции налогов. Сувдность и внутреннее содержание налогов 
проявляется в их функциях, в той «работе», которую они вьшолняют. 
Исходя из различий в трактовках налога в литературе по-разному вьвде- 
ляются и их основнне функции. На рис. 4.1 приведен один из наиболее 
распространенннх подходов к внделению функций налогов.

Рис. 4 .1 . В заим оувязка функций налогов

Фискальная функция. Свое название она получила в Древнем Риме, 
где на рьшках специальнне сборвдики ходили с больвдими корзинами, 
которне назнвались /г$сиз, куда откладнвали часть товаров, продавав- 
Шихся торговцами. Это бнл своего рода сбор за право торговли. Соб-
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раннне товарм переходили в собственность государства. Фискальная 
функция реализует ньгае основное предназначение налогов — форми- 
рование финансовнх ресурсов государства, бюджетннх доходов. Одна- 
ко реализация фискальной функции налогов имеет объективнне 
и субъективнне ограничения. При недостаточности налоговнх поступ- 
лений и невозможности сокравдения государственннх расходов прихо- 
дится прибегать к поиску других форм доходов. Прежде всего это обра- 
вдение к внутренним и внешним государственньш, региональньш, мест- 
н нм  займам. Размевдение займов приводит к образованию государст- 
венного долга.

Между налогами и займами формируется противоречивая взаимо- 
связь. Обслуживание государственного долга за счет бюджета потребу- 
ет повншения налогов в будувдем (роста налоговнх ставок, введения 
новнх налогов). С другой сторонн, рост налогового бремени вновь мо- 
жет столкнуться с непреодолимьши ограничениями, внзовет рост недо- 
вольства налогоплательвдиков, что побудит к размевдению новнх зай- 
мов. Возникает опасность становления «финансовой пирамидн», а зна- 
чит, финансового краха.

Контрольная функция. Эта функция создает предпоснлки для со- 
блюдения стоимостннх пропорций в процессе образования и распреде- 
ления доходов различннх субъектов экономики. Благодаря ей оценива- 
ется эффективность каждого налогового канала и налогового «пресса» 
в целом, внявляется необходимость внесения изменений в налоговую 
систему и налоговую политику. Следует отметить, что контрольную 
функцию налогов бнло бн  неверно отождествлять с налоговьш контро- 
лем (ст. 82 НК РФ ), осувдествляемнм налоговнми органами. Задача по- 
следнего — контроль за соблюдением налогового законодательства по- 
средством налоговнх проверок в различннх формах.

Распределительная функция. Является необходимнм дополнением 
контрольной функции налогово-финансовнх отношений, поскольку 
последняя проявляется лишь в условиях действия распределительной 
функции налогов. Данная функция внражается в распределении нало- 
говнх платежей между юридическими и физическими лицами, сферами 
и отраслями экономики, государством в целом и его территориальньши 
образованиями, во временном аспекте.

Регулируюцая функция. Приобретает особо важное значение в со- 
временннх условиях смешанной экономики, активного воздействия го- 
сударства на экономические и социальнне процессьх. При этом внделя- 
ют разнне аспектн реализации этой функции, назнваемне подфунк- 
циями. Подфункция стимулируюгцего назначения в налоговом регули- 
ровании реализуется через систему налоговнх льгот. Цель последних — 
сокравдение размера налоговнх обязательств отдельннх налогоплатель- 
вдиков, в том числе вследствие осувдествления определенной деятель- 
ности, признаваемой государством обвдественно значимой. Л ьготн мо- 
гут бнть направленн на изменение различньтх элементов налогообло-
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жения, например освобождение от обязанностей по уплате налогов от- 
дельншх категорий налогоплательвдиков, вмведение из-под обложения 
отдельнмх объектов налогов, сокравдение налоговой базм, снижение на- 
логовой ставки, изменение отчетного (или налогового) периода, срока 
уплатн налога (налоговьга кредит) и др. Подфункция воспроизводствен- 
ного назначения (включая природоохранние мероприятия) реализуется 
через систему налоговмх платежей и сборов, аккумулируеммх государ- 
ством и предназначеннмх для восстановления израсходованннх ресур- 
сов (прежде всего природнмх), а также расширения степени их вовлече- 
ния в производство в целях достижения экономического роста. Эти от- 
числения имеют, как правило, четкую отраслевую направленность. 
К такого рода налогам правомерно отнести налог на добмчу полезнмх 
ископаеммх, водньш налог, налог на имувдество, транспортнмй налог, 
земельньш налог.

Социальная функция. Представляет собой, по сути, синтез распреде- 
лительной и регулируювдей функций налогов. Ее предназначение — 
предотвравдать обнивдание низкооплачиваемнх слоев населения. Необ- 
ходимо обеспечивать справедливость по горизонтали, т. е. лица, имею- 
вдие равнне доходн и имушество, должнн платить равнне по величине 
налоги; и справедливость по вертикали — социальнне слои, получаю- 
вдие большие доходм и обладаювдие сушественньш имувдеством, долж- 
нн платить сувдественно большие налоги, которне через различнне ме- 
ханизмн трансфертов должнн передаваться относительно бедннм1. 
К числу ряда конкретннх механизмов реализации социальной функции 
налогов, предусмотренннх частью второй Налогового кодекса РФ , от- 
носится единьш социальньш налог; кроме того, применительно к налогу 
на доходн физических лиц предусматриваются доходн, не подлежавдие 
налогообложению; стандартнне налоговме внчетьг, социальнне налого- 
вне внчетн, имувдественнне налоговне внчетм. В то же время в ст. 224 
НК РФ  указан перечень доходов, по которьш налог взимается по повн- 
шенньш ставкам.

Прочие классификации. По видам налогоплательгциков налоги под- 
разделяются на налоги с юридических и физических лиц. В зависимо-

1 Термин «справедливость» не следует понимать прямолинейно, как, например,
безусловную обязанность более богатмх передавать часть своего дохода более бедньш.
Речь идет об оправданной справедливости, прежде всего в отношении социально неза-
вдишеннмх слоев населения. Справедливость должна проявляться и в том, чтобм
У представителей низкодоходного слоя не возникало иждивенческих настроений, про- 
являюшихся в внммвании стимулов к труду в надежде, что можно безбедно жить за 
счет прямо или косвенно получаемнх доходов от представителей внсокодоходного  
слоя. Подобная справедливость в отношении наиболее активного слоя населения явля- 
ется вполне оправданной и внгодной, ибо чем больше создаваемьш ими «пирог», чем 
больше стимулов войти в этот слой, тем динамичнее развитие экономики и более зна- 
чима часть совокупного дохода, перераспределяемого в пользу других слоев населения. 
Наконец, справедливостъ (понятие этическое) не должна подменять законность (поня- 
тие правовое). — Примеч. ред.
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сти от механизма изъятия различают прямне налоги (подоходнне, по- 
имушественнне, ресурснне и др.) и косвеннне (на обрашение и потреб- 
ление). П рямне налоги взимаются непосредственно с налогоплатель- 
шика. Косвеннне налоги в виде фиксированной добавки к цене 
опосредованно перекладнваются на покупателя, внступаюшего носите- 
лем налога. Объектом обложения внступают товарн и услуги, при этом 
продавец товара внступает только конечньш субъектом — налогопла- 
тельпшком. По объекту обложения внделяют налоги: а) с дохода; 
б) с имувдества; в) за вьшолнение определенннх действий (передача 
имувдества в порядке наследования или дарения, на сделки купли-про- 
дажи, займа и др.); г) рентнне (ресурснне); д) на потребление. По ис- 
точнику уплат и  внделяю т налоги: а) относимне на увеличение ценн 
товара (работн, услуги), т. е. косвеннне налоги; б) относимне на себе- 
стоимость (издержки) продукции; в) относимне на финансовне резуль- 
татн  (чистая прибнль, с доходов от капитала, с доходов физических 
лиц).

По динамике налоговъюс ставок различают равное, пропорциональ- 
ное, прогрессивное и регрессивное видн налогообложения. В случае 
равного налогообложения для каждого субъекта устанавливается рав- 
ная сумма налога независимо от доходов или имувдественного положе- 
ния налогоплательвдика. Оно вьхполняло исключительно фискальную 
и перераспределительную функцию. Сюда относится самьш древний 
и простой вид налогообложения — подушное. В Российской империи 
для содержания армии в мирное время подушное налогообложение бн- 
ло введено Петром I после переписи мужского населения 
в 1718—1724 гг. В 1724 г. величина подувдной подати бнла определена 
в размере 74 коп. в год (делением величинн ежегодннх расходов для со- 
держания армии в 4 млн руб. на 5,4 млн податннх душ). Подушная по- 
дать для основной массн населения России бнла отменена только 
14 мая 1883 г. Согласно пропорционалъному налогообложению для каж- 
дого плательвдика устанавливается обязанность уплатить государству 
одинаковую часть своего дохода или долю имувдества, т. е. налог упла- 
чивается сообразно средствам каждого. Именно такой подход реализо- 
ван в 2003 г. при налогообложении доходов физических лиц в России 
(налоговая ставка в 13% от доходов для подавляювдего числа налого- 
плательвдиков). При прогрессивном налогообложении налоговая ставка 
возрастает с ростом налоговой базн. При этом могут применяться:

• простая поразрядная прогрессия, суть которой состоит в том, что 
для обвдего размера налоговой базн устанавливаются ступени (разря- 
д н ) и для каждого более внсокого разряда определяется возрастаювдая 
сумма налога. Например, промнсловьга налог, введенньш в Российской 
империи в 1898 г., включал в себя основной промнсловьш налог, упла- 
чиваемьш путем внкупа промнслового свидетельства, цена которого 
для промьппленннх предприятий с 1-го по 5-й разряд составляла соот- 
ветственно 1500, 1000, 500, 150 и 50 руб.;
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• простая относительная прогрессия, при которой для каждого бо- 
лее вшсокого разряда устанавливается возрастаклцая ставка налога. 
Рассмотренньш внш е промшсловьш налог помимо основной своей час- 
ти включал в себя и процентннй сбор с прибьши предприятий, обязан- 
ннх публиковать отчетность, ставка которого зависела от отношения 
чистой прибьши к основному капиталу предприятия. Если данное отно- 
шение бнло от 3 до 4%, ставка сбора составляла 3% от прибьши, если со- 
отношение чистой прибьши и основного капитала бьшо от 4 до 5%, став- 
ка составляла 4% от прибьши и т. д. [Толкушкин, с. 148];

• сложная прогрессия, при которой налоговая база разделена на на- 
логовне разрядн, и кажднй разряд облагается отдельно по своей ставке, 
не зависяшей от обшего размера налоговой базн. В частности, по такой 
системе уплачивался подоходннй налог с физических лиц Российской 
Федерации в период с 1992 по 1999 гг.

Покажем разницу между простой относительной и сложной про- 
грессиями на следуквдем условном примере: предположим, что доход 
до 100 тнс. руб. облагается подоходньш налогом с физических лиц по 
ставке 10%, а свнш е 100 тнс. руб. — по ставке 20%. Если речь идет о про- 
стой относительной прогрессии, то сумма налога, взимаемая с дохода 
150 тнс. руб., составит 30 тнс. руб. (доход попадает во второй разряд, 
облагаемьш по ставке 20%, т. е. вся сумма дохода, если он превншает 
100 тнс. руб., облагается по ставке 20%). При сложной прогрессии под- 
разумевается, что по ставке 20% облагаются только доходн свнш е 100 
тнс. руб., т. е. при доходе 150 тнс. руб. первне 100 тнс. руб. облагаются 
по ставке 10%, а последуюшее 50 тнс. руб. уже по ставке 20%, а обшая 
сумма налога составит 20 тнс. руб.

Регрессивное налогообложение заключается в том, что с ростом на- 
логовой базн происходит сокрашение размера ставки. В частности, рег- 
рессивннм является всякое косвенное налогообложение. Приведем не- 
сложньш пример. Импортнне туфли, в цене которнх косвеннне налоги 
(импортная пошлина, НДС) составляют 1000 руб., приобретенн двумя 
покупателями. Годовой доход первого равен 25 тнс. руб., второго — 50 
тнс. руб. Покупка туфель для каждого из них означает одновременную 
уплату налога; значимость этой «переплатн» различна — соответствен- 
но 4 и 2% от суммн годового дохода. Следовательно, косвеннне налоги 
в большей степени ушемляют малообеспеченннх лиц, получаюших от- 
носительно меньшие доходн.

В зависимости от уровня органа государственной власти, которьш 
устанавливает налог и распоряжается им, в федеративннх государствах 
(следовательно, и в Российской Ф едерации) внделяют налоги феде- 
ральнне, региональнне, местнне. По характеру исполъзования можно 
внделять обшие налоги (которне обезличиваются в бюджетах разного 
Уровня) и специальнне, целевне (поступаюшие во внебюджетнне фон- 
Дн). По периодичности взимания налоги могут бнть регулярньши и не- 
регулярньши.
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4.3. Принципь! построения налоговой системь!

В литературе понятие налоговой системн не имеет однозначной 
трактовки. Достаточно часто налоговая система трактуется как сово- 
купность сушествуюших в данном государстве налогов, установленнмх 
законодательно и взимаемшх уполномоченньши органами исполни- 
тельной власти. При подобном подходе к трактовке понятия налоговой 
системн ее сушностнме признаки, такие, как, например, порядок уста- 
новления и ввода в действие налогов, остаются вне поля зрения. Дело 
в том, что сам состав налогов и даже их ставки евде не в полной мере ха- 
рактеризуют сушность и содержание налоговой системн. Так, в недав- 
ней российской практике бнли времена, когда в течение года вводились 
новне правила и ставки взимания отдельннх налогов, что вело к необ- 
ходимости перерасчетов уже уплаченннх налогов и нередко приводило 
прежде вполне устойчивне бизнесн к фактическому банкротству.

Под налоговой системой будем понимать совокупность сушествую- 
гцих в данньш момент сушественнмх условий налогообложения юриди- 
ческих и физических лиц. Условия, характеризуюшие налоговую систе- 
му в целом, включают: порядок установления и ввода налогов, видн на- 
логов, ставки налогов, порядок распределения налогов между бюджета- 
ми различннх уровней, права и обязанности налогоплательшиков, 
ф ормн и методн налогового контроля, способн заш итн прав и интере- 
сов налогоплательшиков.

Наиболее обпдам показателем, характеризуювдим уровень перерас- 
пределительннх процессов в том или ином государстве и тем самьш на- 
логовую систему, внступает налоговое бремя (налоговнй гнет). Он рас- 
считнвается как отношение ободей суммн налоговнх платежей к сово- 
купному национальному продукту. Среди развитнх стран наиболее 
низкое налоговое бремя характерно для США, Турции, наиболее внсо- 
кое — для Ш веции. В большинстве стран Западной Европн налоговьга 
гнет варьирует от 35 до 40 процентов.

Фундаментальнне принципн налогообложения, как уже отмеча- 
лось внше, бнли сформулированн А. Смитом в его работе «Исследова- 
ние о природе и причинах богатства народов». В кратком изложении их 
можно сформулировать в виде четнрех тезисов: 1) все подданнне госу- 
дарства обязанн уплачивать налоги по мере собственннх средств;
2) размер налогов и сроки их уплатн должнн бнть точно определенн до 
начала налогового периода; 3) время взимания налогов устанавливает- 
ся удобньш для плательшика; 4) налог должен взиматься таким обра- 
зом, чтобм он извлекал из народа как можно менее денег сверх того, что 
поступает в государственное казначейство. Зачастую в учебниках их на- 
знваю т внсш ими принципами обложения и обозначают соответствен- 
но как равномерностъ (всеобшность, единство правил, а также равно- 
напряженность налогового бремени для налогоплательвдиков), опреде- 
ленностъ (размер налога, сроки и способн изъятия известнн заранее), 
простота (плательвдикам удобно и понятно, как платить налоги), деше-
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визна взимания (издержки государства, связаннме с взиманием налогов, 
должнн бнть минимальнн).

Сформулированнне Смитом обшие принципн налогообложения 
сами по себе в отдельности не являлись чем-то новнм. Подобнне идеи 
налогообложения можно встретить и у его предшественников, в частно- 
сти, у А. Ришелье, П. Буагильбера, М. Сюлли, И. Юсти и ряда других 
известннх финансистов (их воззрения бьши рассмотренн в преднду- 
вдих разделах книги). Заслугой Смита является комплексное изложе- 
ние принципов налогообложения исходя из учения о непроизводитель- 
ном характере услуг государства и внтекаюшего из данного постулата 
внвода о необходимости шадить народное и частное имушество, умень- 
шать налоговую нагрузку на налогоплательвдиков. Принципн налого- 
обложения Смита получили известное звучание, прежде всего в силу 
огромного авторитета самого автора как в научном мире, так и в среде 
политических деятелей.

В то же время вряд ли следует преувеличивать значение упомяну- 
тнх принципов, учитнвая, что дальнейшая трактовка их бнла весьма 
разнообразна, и соответственно они по-разному претворялись в жизнь. 
Прежде всего речь идет о принципе равномерности. Одни его трактова- 
ли и трактуют как принцип «единнх правил для всех». Именно такой 
трактовки придерживались, например, российские законодатели, вводя 
плоскую шкалу налога на доходн физических лиц. В большинстве за- 
падннх стран данньш принцип трактуется как «равнонапряженность 
налогового бремени для налогоплательшиков». Принцип равномерно- 
сти постоянно обсуждался и обсуждается в научной литературе. В кон- 
це XIX в. в налоговой системе СШ А данньш принцип стал трактоваться 
как принцип справедливости в конкретизации его вертикального и го- 
ризонтального разрезов. В вертикальном разрезе справедливость нало- 
гообложения означает, что налог должен взиматься в строгом соответ- 
ствии с материальньши возможностями конкретного лица. Иньши сло- 
вами, с ростом дохода ставка налога должна увеличиваться. Справедли- 
вость налогообложения в горизонтальном разрезе предполагает единую 
налоговую ставку для лиц с одинаковнми доходами.

Принципу «справедливости» большое внимание уделял А. Вагнер. 
Он полагал, что государство не должно устанавливать такие налоги, ко- 
торме ухудшают обнчньш  образ жизни налогоплательпдаков, а потому 
он считал несправедливнми «пропорциональнне» налоги, так как одна 
и та же сумма налога возлагает на разннх плательшиков неодинаковое 
налоговое бремя ввиду различий граждан по семейному положению, со- 
стоянию здоровья и т. п. Вагнер ратовал за прогрессивное налогообло- 
жение, рассматривая его не только как фискальньш инструмент в руках 
государства, но и как средство решения ряда социально-экономических 
проблем ободества. Развивая идеи справедливости применительно к ба- 
зе налогообложения, Вагнер рассматривал в качестве таковой не только



164 Раздел I. Финаноовая система страньи сушность и содержание

доход, но и капитал, что принципиально отличало его подход к построе- 
нию налоговой системм от позиции Смита.

Вагнер обосновал девять принципов построения налоговой систе- 
мь1, объединив их в четнре группм. Первая группа им бнла обозначена 
как финансовне принципн обложения. К ним он относил: 1) достаточ- 
ность обложения; 2) эластичность (подвижность) обложения. Вторую 
группу составили народнохозяйственнне принципн, а именно: 3) над- 
лежапдай внбор источников обложения; 4) правильная комбинация 
различннх налогов в такую систему, которая бн  считалась с последст- 
виями и условиями их переложения. Третью ф уппу составили этиче- 
ские принципн обложения (или принципн справедливости): 5) всеобод- 
ность обложения; 6) соразмерность обложения с платежной способно- 
стью. Четвертая группа включала в себя административно-технические 
правила, а точнее принципн налогового управления: 7) определенность 
обложения; 8) удобство обложения и взимания для плательхцика; 9) де- 
шевизна взимания (максимальное снижение издержек по взиманию на- 
логов).

В отличие от Смита и многих своих современников Вагнер в качест- 
ве главннх признаков налогообложения внделил финансовне — доста- 
точность и подвижность, т. е. способность налоговой системн адаптиро- 
ваться к потребностям государства. Таким образом, при построении на- 
логовой системн Вагнер отдавал относительньш приоритет интересам 
государства перед интересами налогоплательодиков. На втором по зна- 
чимости плане у Вагнера поставленн народнохозяйственнне принци- 
пн, которне, по сути, призванн смягчить противоречия государствен- 
н нх интересов с интересами налогоплательодиков через интересн эко- 
номики, полагая, что развитие экономики соответствует интересам двух 
групп субъектов налоговнх отноодений. Всеободность обложения рас- 
сматривалась ученьш прежде всего как отсутствие привилегий для от- 
дельннх лиц или классов, а соразмерность обложения с платежной спо- 
собностью оценивалась через призму прогрессивности обложения. 
Идея прогрессивности налогов базируется на том, что государственнне 
органн и учреждения, по суодеству, предоставляют более значительнне 
объемн услуг, внгодн  богатнм, нежели бедннм лицам. Для достижения 
соразмерности обложения с платежеспособностью Вагнер полагал не- 
обходимьш не только учитнвать величину дохода, но и его конъюнк- 
турньга характер. Конъюнктурннй доход — это доход, которьш зависит 
всецело от благоприятннх внешних условий (например, внсокие ценн 
на нефтепродуктн). Четвертая группа принципов Вагнера по суодеству 
представляет собой принципн построения системн управления процес- 
сом налогообложения, включая систему сбора налогов.

Практически принципн Вагнера послужили и служат основой по- 
строения налоговнх систем в странах Запада. Они, как правило, в лите- 
ратуре звучат следуюодим образом: 1) горизонтальное и вертикальное 
равенство; 2) нейтральность; 3) удобство для правительства; 4) мини-
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мальннй дестимулируюший эффект; 5) трудность уклонения от упла- 
тм. Горизонтальное равенство означает, что юридические и физические 
лица, находявдиеся в равннх условиях, долж нн платить одинаковне на- 
логи. Вертикальное равенство означает, что богатне лица платят про- 
порционально большие суммн, чем беднне.

Налоговьш кодекс Р Ф  закрепляет следуювдие принципн налогооб- 
ложения в стране: 1) всеобвдность (каждое лицо должно уплачивать ус- 
тановленнне налоги и сборн); 2) равенство (не допускается установле- 
ния дифференцированннх налоговнх ставок в зависимости от формн 
собственности, гражданства или места происхождения капитала);
3) справедливость (фактическая способность налогоплательвдика к уп- 
лате налогов); 4) недискриминационньш характер (не учитнвается со- 
циальньш, расовьш, национальньш, религиозньш характер налогопла- 
тельвдика); 5) обязательность экономического обоснования; 6) консти- 
туциональность (недопустимн налоги и сборн, нарушаювдие единое 
экономическое пространство). Несмотря на то что указаннне принци- 
пн введенн в законодательство, при формировании и реализации нало- 
говой политики им не уделяется должного внимания, и они зачастую 
нарушаются. Так, например, налог на доходн физических лиц устанав- 
ливается в том числе и на доходн, которне ниже прожиточного мини- 
мума. Тем самьш нарушается принцип способности налогоплательоди- 
ка к уплате налогов.

4.4. Эволюция налоговь1х систем

Развитие налоговнх систем отражает как уровень развития эконо- 
мики (динамика изменений и масштабн валового внутреннего продук- 
та, товарннй оборот, инвестиции, состояние денежного обравдения), так 
и развитие форм государства (степень развития демократических про- 
цессов, форм зависимости государственной власти от обшества). В этом 
отношении теоретический и практический интерес представляет сопос- 
тавление эволюции налоговнх систем развитнх зарубежннх стран 
и отечественной налоговой системн.

В процессе становления налоговьтх систем западннх стран происхо- 
дили упорядочение и систематизация изъятий части доходов хозяйст- 
вуювдих субъектов в казну государства. Параллельно с этим внутри на- 
логовнх систем на смену поземельному и подувдному налогам пришел 
подоходньш налог. Обвдая тенденция развития налогових систем — из- 
менение соотношения между прямьш и и косвенними налогами. Если 
До Первой мировой войнн преобладали косвеннне налоги, то после 
кризиса 20—30-х гг. XX в. скачкообразно увеличилась роль прямнх на- 
логов. Так, удельний вес прямнх налогов в начале XX в. и после Вели- 
кой депрессии возрос в СШ А с 11 до 70%, Канаде — с 9 до 56%, Австра- 
лии — с 10 до 51%, Великобритании — с 48 до 60%. Развитие прямого 
прогрессивного подоходного налогообложения позволило, во-первнх,
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переложить основную тяжесть налогов на имувдие классн и слои и, 
во-вторнх, использовать, согласно кейнсианской концепции, финансо- 
вую помовдь государства для решения социальннх вопросов (сокравде- 
ние безработицн, помовдь малообеспеченньш через систему социаль- 
ннх трансфертов).

Вторая волна усиления роли прямнх налогов наблюдалась в США 
и странах Западной Европн в период с 1965 по 1975 гг. Причиной этому 
послужили сувдественнне темпн экономического роста в этих странах, 
сопровождавшиеся внсокими темпами инфляции. Доходн индивиду- 
альннх налогоплательвдиков возрастали, и поэтому на них все больше 
переносилась тяжесть налогообложения. Стагфляция конца 70-х гг. оз- 
начала кризис кейнсианской модели регулирования и поставила разви- 
тие западннх стран перед необходимостью пересмотра налоговнх сис- 
тем. Основанием этого явилось расширение и качественное изменение 
круга собственников. С массовьш развитием акционерннх обвдеств, 
ориентированннх на мелкого собственника, расширился круг послед- 
них. Инфляция в сочетании с внсокими налогами стала стимулом не 
накопления, а потребления. В этот период относительно возросло нало- 
гообложение потребления, т. е. наблюдался рост косвенннх налогов.

В этот период косвенное налогообложение также окончательно пре- 
терпело принципиальнне изменения. Если ранее однократно облагался 
акцизом широкий перечень товаров повседневного спроса, то с 1920-х гг. 
на первое место среди косвенннх налогов внходит налог с оборота (налог 
с продаж), взимаемнй на стадиях окончательной реализации подавляю- 
вдего большинства товаров. В 1960—1970 гг. произошла следуювдая 
трансформация: налог с оборота во многих странах изменился на налог 
на добавленную стоимость, многократно взимаемьш практически со всех 
товаров на всех стадиях их обработки и реализации. Таким образом, ис- 
торическая цепочка развития косвенннх налогов (без учета таможенннх 
пошлин) внглядит следуювдим образом: акциз налог -* с оборота -* НДС. 
В основу налоговнх систем развитьтх стран в 1980—1990 гг. бьша поло- 
жена неоклассическая теория финансов. Б нл взят курс на обвдее сниже- 
ние тяжести налогового бремени, причем особенно овдутимо бьши сни- 
ж енн ставки на прибнль корпораций и личнне доходн состоятельннх 
слоев населения. Основная тяжесть подоходннх налогов бнла перенесе- 
на на представителей среднего класса.

В настоявдее время налоговне доходн бюджетов большинства евро- 
пейских государств основнваются на налогах на личнне доходн граж- 
дан, также значительна доля косвенннх налогов и в первую очередь 
НДС. Внсокой является доля поступлений социальннх налогов и взно- 
сов, однако сувдествуют значительнне различия в соотновдении соци- 
альннх налогов и взносов, уплачиваемнх работодателями и уплачивае- 
м нх работниками. Налоги на прибнль корпораций играют относитель- 
но незначительную роль в структуре налоговнх доходов государств 
(менее 10% налоговнх доходов).
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Налоговая система Российской империи до Первой мировой войнн 
вследствие слабости развития рнночннх отношений и внсокой степени 
государственного монополизма базировалась не столько на налоговнх, 
сколько на вненалоговнх поступлениях. В бюджетннх доходах домини- 
ровали поступления от государственного хозяйства (в отдельнне годн 
их удельньш вес доходил до 65%; одна казенная винная монополия при- 
носила около 25% доходов бюджета). Второе место по значимости по- 
ступлений приносили косвеннне налоги (акцизн  на соль, сахар, чай, 
спички, керосин, табак и т. д.); третье место занимали таможеннне сбо- 
рн. Прямне налоги составляли в 1913 г. около 8% доходов бюджета, 
в том числе поземельная подать — 2,5%, налоги на торгово-промншлен- 
ную деятельность (промнсловнй налог) — около 5,5%.

На последнем следует остановиться особо. В 1898 г. бнла проведена 
реформа промнслового налога — пожалуй, самая удачная налоговая ре- 
форма в отечественной истории. Промнсловьш налог в своей преобла- 
даюшей части взимался в форме налога с капитала по ставке 0,15% (от- 
метим, что с акционерннх предприятий с капиталом менее 100 руб. этот 
налог не взимался вообше; тем самьш интуитивно предвосхишалась со- 
временная государственная поддержка малого предпринимательства) 
и процентного сбора с чистой прибнли также по крайне низким став- 
кам. Главное в этой реформе — шадяпдий режим налогообложения пред- 
принимательства, что стимулировало инвестиции в основной капитал, 
усиливало хозяйственнне мотивации.

Рассматриваемой реформе предшествовала денежная реформа 
С. Ю. Витте 1897 г., обеспечившая введение и последуюшую стабиль- 
ность российского золотого рубля. Устойчивое денежное обрашение, 
крепкий рубль, льготное налогообложение предпринимательства сфор- 
мировали условия для привлечения отечественннх и иностранннх ин- 
вестиций в экономику Российской империи (в первое десятилетие века 
среди всех стран мира темпн экономического развития России бнли 
наивнсшими).

Прямое налогообложение в России получило развитие в годн Пер- 
вой мировой войнн. 6 апреля 1916 г. царским правительством бнли 
принятн нормативно-правовне актн  о государственном подоходном 
налоге с физических лиц, а 13 мая того же года — о временном налоге на 
прирост прибьши. Эти актн  бнли развитн постановлениями Временно- 
го Правительства. 12 июня 1917 г. бнли измененн основания взимания 
и повьш енн ставки подоходного налога, налога на прирост прибнлей 
и вознаграждений, а также введен «единовременньш налог». Предпола- 
галось, что введение этих налогов увеличит наивнсшую ставку прямого 
налогообложения в совокупности до 90% обвдего дохода плателмцика. 
Подобное налогообложение стало как бн  «национализацией» доходов 
имуших классов в условиях крайнего истошения финансовнх ресурсов 
государства в военннх условиях. Однако все эти актн  бнли принятн 
с большим запозданием. Несмотря на нормотворческие усилия Времен-
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ного Правительства, подоходньш налог в 1917 г. не принес в казну госу- 
дарства ни одной копейки поступлений1.

В период «военного коммунизма» осушествлялся переход к изъя- 
тию не налогов, а самих капиталов. Тем самьш, естественно, подрнва- 
лись всякие стимулн к предпринимательству, активизировались по- 
пнтки переводов капиталов за границу. Нарастание инфляции в годи 
Гражданской войнн, постепенная натурализация всех хозяйственннх 
связей подрнвали смнсл лю бнх налогов вообше (не только прямнх, но 
и акцизов). В начале 1921 г. бьша декларирована отмена всех денежннх 
налогов и сборов.

В период нэпа предполагалось вначале осушествлять налогообло- 
жение как государственннх, кооперативннх предприятий на обших ос- 
нованиях, так и частннх в соответствии с одними и теми же принципа- 
ми, одними и теми же законодательньши актами. Однако доход госу- 
дарственннх предприятий внступал как доход казнн, поэтому налого- 
обложение их сразу стало носить формальннй характер и неизбежно 
заменялось индивидуализированньш распределением прибнли госу- 
дарственннми органами в соответствии с целесообразностью, но не 
в соответствии с законом. Как продолжение традиций дореволюцион- 
ной России в налоговой системе нэпа разграничивалось налогообложе- 
ние деревни и города. С веснн 1921 г. вплоть до 1923 г. крестьянство об- 
лагалось продналогом, включавшим натуральнне поставки 18 видов 
продукции (зерновне, мясо, картофель, сено, гужевой налог и др.). Од- 
нако проведение денежной реформн, активизация торговли побуждали 
крестьянство производить наиболее внгоднне видн продукции и про- 
давать их за устойчивне деньги. В результате с 1 января 1924 г. все на- 
туральньхе и трудовне повинности бнли отмененн, а продналог стал 
взиматься только в денежной форме. Тем самьш еше раз бнли проде- 
монстрированн возможности и эффективность саморегулирования рн- 
ночного хозяйства.

Важнейшими видами обложения в городе бнли  промнсловьш и по- 
доходно-поимушественньш налог. Промнсловьш налог состоял из двух 
независимнх частей: патентного и уравнительного сборов. Цена патен- 
та определялась местоположением торговнх и промнш ленннх пред- 
приятий, емкости рннков, на которнх они хозяйствовали (наивнсшие 
ставки бнли в Москве, Ленинграде, Харькове, Киеве, Одессе, Росто- 
ве-на-Дону, составлявшие 1-й пояс из 5 в то время сушествуюших) 
а также разрядом (размером капитала): внделялось 12 разрядов про- 
мнш ленннх предприятий, 5 разрядов торговнх организаций. Уравни- 
тельньш сбор представлял собой налог, уплачивавшийся с суммн хо- 
зяйственного оборота (фактически — налог с оборота). Подоходно-по- 
имушественньш налог также состоял из двух частей — подоходного 
и поимушественного. При этом поимушественное обложение прогрес-

1 Буланже М. Из истории подоходного налога и налога на прибьшь / /  Налоговмй 
вестник. 1998. № 6. С. 147,148.
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сивно возрастало по мере роста масштаба. Кроме того, в городах взи- 
мался рентньш налог, состоявший из основной рентм (для компенса- 
ции потерь от вьшадения земли из сельхозоборота) и дополнительной 
рентн в зависимости от доходности строений, возведеннмх на данной 
земле, а также в зависимости от местоположения участка). Гербовьш 
сбором облагались сделки с векселями, акциями, облигациями, догово- 
рм о поставках, подрядах, страховании и т. д. Целями введения этого 
налога считались рационализация и минимизация документооборота 
внутри народного хозяйства, дебюрократизация хозяйственной жизни.

Обшими характерньши чертами налоговой системн нэпа можно 
считать: а) классовьш подход; б) относительно низкие ставки налогов 
(например, ставка уравнительного сбора в 1923 г. составляла 3,5%; став- 
ка гербового сбора — 0,2—0,25% от облагаемой суммн), что, правда, со- 
провождалось произвольньш применением норм налогообложения на 
местах. Правомерно утверждать, что «шадяший» налоговьш режим снг- 
рал свою положительную роль в относительно бнстром восстановлении 
народного хозяйства. Ободий вьшуск промьш ленной продукции 
в 1925 г. достиг 75% довоенного уровня; в этом же году сельское хозяй- 
ство внш ло на довоеннне параметрн посевннх пловдадей; валовьш сбор 
зерна составил 94% от уровня 1913 г.1

Организационно-правовьш оформлением свертнвания нэпа и пере- 
хода к плановому хозяйству явилась налоговая реформа, проведенная 
в 1930—1931 гг. Ее основнне положения таковн. Во-первнх, акциз 
и промшсловьш налог сливались в единьш налог с оборота. Фактически 
налог с оборота оказался ближе к акцизу, чем к истинному налогу с обо- 
рота, так как неравномерно ложился на разнше отрасли производства, 
облагая главньш образом производство и реализацию потребительских 
товаров; не облагал равномерно все звенья оборота, сосредоточивался 
в единственном — оптовом звене, освобождая от обложения производ- 
ство; предвосхишал реализацию товаров в рознице. Во-вторшх, налоги, 
уплачиваемше государственньши предприятиями, консолидировались 
в единьш платеж — отчисления от прибнли; этот платеж отождествлял- 
ся с ведомственньш распределением прибьши. Будучи индивидуализи- 
рованншми платежи из прибшли, строго говоря, перестали бнть нало- 
гом. В-третьих, бнли отмененн другие важнне формн налогообложе- 
ния (рента с городских земель, гербовьш сбор с внутрихозяйственншх 
операций), так как бнла ликвидирована экономическая основа для ука- 
заннмх форм налога. В-четвертнх, налоги граждан, которне они плати- 
ли со своих низких доходов, не играли сушественной роли в доходах 
госбюджета.

Эволюция мировой налоговой практики начиная с 1930-х гг. носила 
не просто иной, но противоположний характер: 1) косвеннне налоги 
эволюционировали к равномерному распределяемому налогу на добав-

1 Резников Л. Настояшее и нэп / /  Российский экономический журнал. 1996. № 4. 
С. 26.
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ленную стоимость (в настояшее время НДС взимается более чем в 60 
странах); 2) сложилось единообразное налогообложение фирм (так, 
в результате налоговмх реформ 1980—1990-х гг. произошло устранение 
ряда налоговнх льгот), бьши сокрашенн действовавшие налоговне 
ставки и т. д.; 3) все большую роль в налогообложении стали играть 
личнне доходи граждан.

В СССР денежнне накопления народного хозяйства в части налого- 
внх  поступлений складнвались из следуюших источников: а) прибьши 
хозрасчетннх предприятий; б) налога с оборота, в) прочих поступлений 
(в том числе подоходного налога с граждан, государственннх и тамо- 
женннх пошлин и т. д.). До хозяйственной реформн 1965 г. основной 
формой денежних поступлений бьш налог с оборота (до 46% в 1965 г.), 
затем стал увеличиваться удельньш вес отчислений от прибнли 
(в 1985 г. они составляли 57%).

Наиболее сложний механизм распределения бнл характерен для 
1988—1990 гг., когда стали действовать первая и вторая модели хозяй- 
ственного расчета, получившие свое название в соответствии с тем, что 
подлежало распределению на уровне предприятия — прибьшь или до- 
ход. Не случайно поэтому при формировании налоговой системн 
1991 г. ориентировались именно на эти две ф ормн распределительного 
механизма. Так, часть платежей, которне раньше осугпествлялись из 
прибнли или дохода, преобразовивались в налоговне платежи. Напри- 
мер, отчисления от расчетной прибьши в бюджет трансформировались 
в налог на прибнль (ставка налога для ССС Р бнла установлена в 45%, 
для Р С Ф С Р — 38%); плата за основнне производственнне фондн 
и нормируемне оборотнне средства — в налог на имушество и т. д. Од- 
нако такой подход к формированию налоговой системн просушество- 
вал недолго, всего один год (1991). С 1992 г. налогообложение стало все 
в большей степени ориентироваться на опнт развитих зарубежннх 
стран в части установления состава налогов, величинн их ставок, на- 
правлений льготирования, а также учета затрат. Однако игнорирование 
отечественннх условий и опнта привело к негативньш финансовнм, 
экономическим и социальннм последствиям.

Налоговая система России периода рнночннх реформ бнла изна- 
чально сформирована в соответствии с Законом Р Ф  « 0 6  основах нало- 
говой системн в Российской Федерации» от 27 декабря 1991 г. 
№ 2118-1. Налоговне органн и их структура бнли предусмотренн За- 
коном Р С Ф С Р  от 21 марта 1991 г. «О Государственной налоговой 
службе РСФ СР». Подавляюшее большинство налогов устанавливались 
на основе федерального или регионального законодательств, решений 
представительннх органов местного самоуправления. В основу законо- 
дательства в период становления налоговой системн Российской Феде- 
рации заложенн следуюшие основнне принципн ее построения:

• универсализация налогообложения, обеспечиваюшая: а) одинако- 
вне для всех плательшиков требования к эффективности хозяйствен-
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ной деятельности, не зависяшие от видов собственности, организацион- 
но-правових форм хозяйствования и т. д.; б) одинаковьш подход к ис- 
числению величинн налога вне зависимости от источника полученного 
дохода, сферм хозяйствования, отрасли экономики; в) единьш подход 
к предоставлению права на получение налоговшх льгот, а также зашитьт 
законнмх интересов всех налогоплательодиков;

• использование множественности налогов, разнообразннх их видов, 
позволяюшее учесть как иолучаемме налогоплательодиками доходн, так 
и имушественное положение. В период кризисной ситуации в экономике 
обосновано наличие большого количества источников пополнения бюд- 
жета со сравнительно низкими ставками и широкой налогооблагаемой 
базой, чем несколько видов поступлений с вмсокими ставками изъятия;

• четкое разграничение прав по установлению и  взиманию налого- 
вмх платежей между различньши уровнями власти;

• приоритет норм, установленннх налоговьш законодательством, 
над иньши законодательно-нормативннми актами, не относяшимися 
к нормам налогового права, однако в той или иной мере затрагиваюшие 
вопросм налогообложения;

• однократность обложения;
• приоритет международннх договоров над внутренним налоговьш 

законодательством ио вопросам избежания двойного налогообложения;
• определение конкретного перечня прав и обязанностей налого- 

плательодиков, с одной сторонм, и налоговмх органов — с другой.
Крайне негативную  роль в формировании налоговой системн Рос- 

сии снграл Указ Президента РФ  от 22 декабря 1993 г. 2268 «О фор- 
мировании республиканского бюджета Российской Федерации и взаи- 
моотношениях с бюджетами субъектов Российской Федерации в 1994 
году» (п. 7), в котором отменялся закрнтьш  перечень налогов. Количе- 
ство региональнмх и местнмх налогов не ограничивалось. Начался бум 
налоготворчества в регионах и на уровнях местного самоуправления — 
только в 1994 г. бнло введено дополнительно более 70 видов региональ- 
ннх и местннх налогов. Для характеристики ситуации, возможно, уме- 
стнм строки И. В. Гете из «Фауста»:

У нас что город, то и норов,
И  своеволъничает знать.

Число взимаемнх в стране налогов вмросло настолько, что их точ- 
ное число практически бнло неизвестно. Появились экзотические ре- 
гиональнне и местнме налоги, например на падение объемов производ- 
ства, на инвестиции за пределами региона, за прогон скота и т. д. Тем са- 
ммм возникла угроза целостности и единству Р Ф  как единого государ- 
ства. Региональное налоготворчество с 1 января 1997 г. бнло отменено 
Указом Президента РФ  от 18 августа 1996 г. № 1214.

Действовавшая с 1992 г. российская налоговая система оказалась 
крайне несовершенной. Она формировалась как своеобразньш симбиоз
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зарубежнмх налоговнх систем, лишенньга увязки с реальньши усло- 
виями, складмваюшимися в российской экономике (в частности, не 
учитшвались продолжительньш экономический спад; правовая, поли- 
тическая, экономическая, финансовая, денежная неустойчивость; не- 
конкурентоспособность продукции отечественной обрабатшваюшей 
промншленности в условиях открштия российской экономики, ее 
включения в мировую; низкий уровень личнмх доходов большинства 
граждан; наличие огромнмх природнмх богатств; сезонньш характер 
народного хозяйства; сложившиеся стереотипш хозяйственного поведе- 
ния; правовой нигилизм; криминализация обшественной жизни и др.).

К основншм недостаткам этой налоговой системм следует отнести:
• противоречивость и запутанность налогового законодательства, 

его нестабильность и непредсказуемость, не позволяюодие предприни- 
мателям видеть перспективм своей деятельности, а также неоднократ- 
нме, часто сушественньге изменения законов по отдельньш налогам 
(например, в период с 1992 по 1999 гг. в законм РФ  «О налоге на при- 
бьшь предприятий и организаций», «О налоге на добавленную стои- 
мость», «О налоге на имушество предприятий» и «Об акцизах» бнло 
внесено соответственно 19, 17, 8 и 7 изменений и дополнений);

• сложньга порядок определения налогооблагаемой базн  большин- 
ства налогов;

• многочисленность нормативнмх документов и частое несоответст- 
вие законов и подзаконнмх актов, регулируюодих налоговме отношения 
(к концу 1990-х гг. действовали более тшсячи нормативнмх актов и доку- 
ментов — федеральнмх законов, Указов Президента РФ , постановлений 
Правительства РФ , инструкций государственнмх органов;

• чрезмерно большое количество действовавших иалогов в период 
1994—1996 гг. (более 100), затруднявшее расчетн налогоплательвдиков 
с бюджетом;

• достаточно внсокая налоговая нагрузка (более 35% ВВП), не по- 
зволявшая реализовмвать стимулируюшую функцию налогов для по- 
ошрения инвестиций;

• несоблюдение принципа справедливости при распределении на- 
логового бремени (перекладмвание налоговнх платежей на достаточно 
узкий круг предприятий, низкое обложение сверхвмсоких доходов, су- 
пердорогой недвижимости и т. п.);

• слишком жесткие финансовне санкции при задержке налоговнх 
платежей;

• значительньш недобор налоговнх доходов в результате массового 
уклонения от их уплатн; недостаточное соблюдение принципа неотвра- 
тимости наказания при совершении налоговмх преступлений (в сред- 
нем менее 10% соответствуюших дел заканчивалось осуждением);

• преимувдественно фискальная направленность налогообложения;
• заниженное налогообложение пользования природньш и ресур- 

сами.
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Отмеченние недостатки как раз и обусловили необходимость ради- 
кального изменения налоговой системм и привели к появлению Нало- 
гового кодекса РФ  (часть I Кодекса вступила в силу с 1999 г., первме 
главн части II, регулируювдие взимание конкретннх налогов, вступили 
в силу с 2001 г.). Основньши целями налоговой реформн бьши следую- 
вдие. Во-первьхх, повншение уровня справедливости и нейтральности 
налоговой системн за счет: а) внравнивания условий налогообложения 
для всех налогоплательвдиков (прежде всего за счет отменн имеювдихся 
необоснованннх льгот и освобождений); б) отменн неэффективннх 
и оказнваювдих наиболее негативное влияние на экономическую дея- 
тельность хозяйствуювдих субъектов налогов и сборов (прежде всего 
так назнваемнх «оборотннх» налогов); в) исправления деформаций 
в правилах определения налоговой базн по отдельннм налогам, иска- 
жаювдих экономическое содержание этих налогов; г) улучшение нало- 
гового администрирования и повншение уровня собираемости налогов. 
Во-вторнх, снижение обвдего налогового бремени на законопослушннх 
налогоплательвдиков, что включает в себя: а) более равномерное рас- 
пределение налоговой нагрузки между налогоплательвдиками; б) сни- 
жение налоговой нагрузки на фонд оплатн труда; в) снижение ставок 
налогообложения прибнли предприятий. В-третьих, упровдение нало- 
говой системн за счет: а) установления закрнтого перечня налогов 
и сборов; б) сокравдения числа налогов и сборов; в) максимальной уни- 
фикации налоговнх баз и правил их исчисления по отдельньхм налогам, 
а также порядка их уплатн. В-четвертнх, обеспечение стабильности 
и предсказуемости налоговой системн (при разработке основннх поло- 
жений налоговой реформн планировалось, что она должна проводиться 
в несколько этапов и занять 4—5 лет). Д ля реализации указанннх об- 
вдих целей бнла осувдествлена корректировка налогового и бюджетного 
законодательств, повлекшая за собой изменение роли различннх нало- 
гов в формировании бюджетов разного уровня и внебюджетннх фон- 
дов.

4.5. Структурирование налогов в Налоговом 
кодексе РФ

Налоговнй кодекс РФ  призван ревдать следуювдие задачи: 1) по- 
строение стабильной, единой для страньх налоговой системн с право- 
внм механизмом взаимодействия всех ее элементов; 2) создание рацио- 
нальной налоговой системн, обеспечиваювдей баланс обвдегосударст- 
венннх и частннх интересов и способствуювдей развитию предприни- 
мательства, активизации инвестиционной деятельности, увеличению 
богатства граждан и государства; 3) формирование единой налоговой 
правовой базн; 4) совершенствование системн ответственности пла- 
тельвдика за нарушение налогового законодательства, с одной сторонн, 
и последовательная завдита прав налогоплательвдиков через регламен-
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тацию процедурн налоговнх проверок, повншение роли судов, упровде- 
ние механизма уплатн налогов, снижение размеров пени и штрафов — 
с другой; 5) развитие налогового федерализма, позволяювдего обеспе- 
чить доходами федеральннй, региональньш и местньш бюджетн закре- 
пленннми за ними и гарантированньши налоговьши источниками;
6) снижение обвдего налогового бремени, введение исчерпнваювдего 
числа налогов; при этом субъектн Р Ф  имеют право вводить или не вво- 
дить часть региональннх и местннх налогов.

В соответствии с Налоговьш кодексом РФ  в налоговую систему 
входят: 1) федеральние налоги и сбори (налог на добавленную стои- 
мость, акцизн, налог на доходн физических лиц, единьга социальньш 
налог, налог на прибнль организаций, налог на добнчу полезних иско- 
паемнх, водньш налог, сбор за право пользования объектами животного 
мира и за пользование водннми биологическими ресурсами, государст- 
венная повдлина); 2) региональние налоги и сбори (налог на имувдество 
организаций, налог на игорньш бизнес, транспортньш налог); 3) мест- 
н и е  налоги и сбори (земельньга налог, налог на имувдество физических 
лиц). В системе предусмотренн специальние налоговие реж ими : а) сис- 
тема налогообложения для сельскохозяйственннх товаропроизводите- 
лей (единнй сельскохозяйственньш налог); б) упровденная система на- 
логообложения; в) система налогообложения в виде единого налога на 
вмененннй доход для отдельннх видов деятельности; г) система нало- 
гообложения при вьшолнении соглавдений о разделе продукции.

Кратко охарактеризуем основнне налоги, взимаемне в Российской 
Федерации.

Налог на добавленную стоимость (НДС). Этот налог представляет 
собой форму изъятия в бюджет части прироста стоимости, создаваемой 
на всех стадиях производства конечного продукта и взимаемой в ходе 
очередного акта купли-продажи в процессе товародвижения. Налог оп- 
ределяется как разница между стоимостью реализованннх товаров, ра- 
бот, услуг и стоимостью материальннх затрат, отнесенннх на издержки 
производства и обравдения. НДС является косвенннм налогом, влияю- 
вдим на процесс ценообразования и структуру потребления.

Показатель «добавленная стоимость» использовался в статистиче- 
ских целях в СШ А с 1870 г. Впервне идея использовать этот показатель 
в целях налогообложения бнла внсказана в 1919 г. В. фон Симменсом. 
Однако практическая необходимость введения НДС возникла в связи 
с процессом экономической интеграции в Европе, формирования Евро- 
пейского экономического сообвдества. Проблема состояла в том, что 
при использовании налога с оборота (или налога с продаж) доход реа- 
лизуется лишь на завершаювдих стадиях реализации товара. Приведем 
условньш пример.

Предположим, что кузов автомобиля производится в Ф РГ на заво- 
дах «Фольксваген», окончательная сборка осувдествляется во Франции 
на «Рено», а продается автомобиль в Италии. Если используется налог
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с оборота, то львиную долю налоговнх поступлений получит Италия, 
а ФРГ и Ф ранции достанутся лишь крайне незначительнне налоговме 
доходн. Такая система косвенного налогообложения тормозила инте- 
грационнне процессн. Другими причинами введения НДС бнли необ- 
ходимость расширения налоговой базн сушественнне масштабн укло- 
нения от прямнх налогов. Введение нового косвенного налога объясня- 
ется и психологическим фактором. Косвеннне налоги входят в цену то- 
вара и скрнтм  в ней. При свободном ценообразовании и в условиях 
инфляции внделить, рассчитать величину косвенного налога в цене то- 
вара достаточно сложно. П рямне налоги, наоборот, нагляднн и внзнва- 
ют психологическое отторжение. НДС изобрел французский экономист 
Морис Лоре, которьш в 1954 г. дал описание схемн действия нового на- 
лога, призванного заменить налог с оборота. НДС сначала прошел экс- 
периментальную проверку с 1955 г. в Республике Кот-д'Ивуар. Затем 
начал использоваться с 1958 г. во Ф ранции и ФРГ.

В России НДС б н л  введен с 1 января 1992 г. одновременно с отме- 
ной взимания налога с оборота и налога с продаж (последний по ставке 
5% бьш введен Указом Президента ССС Р М. С. Горбачева от 29 декабря 
1990 г.). По сравнению с налогом с оборота НДС взимается многократ- 
но по мере приравдения стоимости (иллю стративнне примерн см. в ра- 
боте [Ковалев, 2007(6), с. 561—565]). Причем конечньш результат (ок- 
лад налога) является одинаковьхм как в случае взимания налога с обо- 
рота, так и НДС по одной ставке. Однако налоговне платежи поступают 
более равномерно именно при взимании НДС.

Данное налоговое нововведение в нашей стране бнло обусловлено 
необходимостью решения таких задач, как ориентация на гармониза- 
цию налоговнх систем Европн, обеспечение стабильного, надежного 
источника доходов в бюджетную систему, достижение баланса интере- 
сов субъектов РФ  в получении налоговнх поступлений. Однако в Рос- 
сии налог на добавленную стоимость вводился вопреки накопленному 
в этом отношении мировому опнту. М ировая практика показнвает, что 
НДС целесообразно вводить в период роста потребительского рьшка 
(экономического подъема), заменяя ряд прямнх налогов и постепенно 
увеличивая ставку (от крайне низкого уровня, например в 5%). В Рос- 
сии НДС стал использоваться в условиях спада, в известном смнсле 
вннужденно, причем сразу по весьма внсокой ставке 28%. При этом 
вводились и дополнительнме прямне налоги. Замена налога с оборота 
на НДС имела сушественно негативное последствие — перемешение ос- 
новной массм налогового бремени предприятий из сферм обрашения 
в сферу производства, что, в свою очередь, привело к вьш нванию  из по- 
следней значительной доли оборотного капитала.

Заметим, что НДС вьшолняет преимушественно фискальную функ- 
Цию. Он нейтрален по отношению к результатам финансово-хозяйст- 
венной деятельности предприятия. Однако предоставление льгот повн- 
шает конкурентоспособность предприятия, так как позволяет снижать
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ценн на продукцию даже при более внсокой себестоимости по сравне- 
нию с другими предприятиями, а при прочих равннх условиях полу- 
чать дополнительную прибнль.

Налогу на добавленную стоимость посвяшена глава 21 НК РФ 
(часть вторая). П лательн д акам и  этого налога признаются: а) организа- 
ции, б) индивидуальнне предприниматели и в) лица, признаваемне 
плательшиками НДС в связи с перемешением товаров через таможен- 
ную границу РФ  (перечень таких лиц определяется Таможенньш ко- 
дексом РФ ).

Носителем налога на добавленную стоимость является непосредст- 
венннй покупатель товара или услуги. Объектом налогообложения 
признаются следуюшие операции: 1) реализация товаров (работ, услуг) 
на территории РФ  (к ней приравнена и передача права собственности 
на товарн, результатн вьш олненннх работ, оказание услуг на безвоз- 
мездной основе); 2) передача на территории России товаров (вьгаолне- 
ние работ, оказание услуг) для собственннх нужд, расходн на которне 
не принимаются к внчету (в том числе амортизационнне отчисления) 
при исчислении налога на прибнль организаций; 3) вьшолнение строи- 
тельно-монтажннх работ для собственного потребления; 4) ввоз това- 
ров на таможенную территорию РФ . Статья 149 главн 21 Н К РФ  уста- 
навливает исчерпнваюший перечень операций, не подлежаших обложе- 
нию НДС.

По обвдему правилу налоговая база определяется как стоимость реа- 
лизации товаров (работ, услуг), исчисленная исходя из ценн товаров, 
работ или услуг, указанной сторонами сделки. При этом в цену реализо- 
ванннх товаров включается сумма акцизов (для подакцизннх товаров 
и снрья) и не включается собственно НДС. В Налоговом кодексе РФ  
предусмотренн следуюшие ставки НДС: нулевая ставка (используется 
при реализации товаров на экспорт, а также работ и услуг, непосредст- 
венно связанннх с производством и реализацией этих товаров); 10% (по 
этой ставке облагаются отдельнне продовольственнне товарн и товарн 
для детей); 18% (это основная ставка, действуклцая во всех остальннх 
случаях). При получении денежннх средств, связанннх с оплатой това- 
ров (работ, услуг), вводятся расчетнне налоговне ставки 9,09 и 15,25%. 
Эти расчетнне ставки исчисляются следуюшим образом. Д ля определе- 
ния доли налога в продажной цене товаров (работ, услуг), облагаемнх 
соответственно по ставкам 18 и 10%, значения расчетной ставки исчис- 
ляется так: (18:118) х  100% -  15,25% и (10:110) х  100% = 9,09% .

Статья 167 Кодекса регламентирует момент определения налоговой 
базн  по НДС, которнм является наиболее ранняя из следуюших дат:
1) день отгрузки (передачи) товаров (работ, услуг), имушественннх 
прав; 2) день оплатн, частичной оплатн в счет предстояодих поставок 
товаров (вьшолнения работ, оказания услуг), передачи имушественннх 
прав.
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Налоговьш кодекс РФ  устанавливает право налогоплательвдика 
уменьшить обвдую сумму исчисленного Н Д С на определеннне налого- 
вне внчетн. Внчетам подлежат суммн налога, предъявленнне налого- 
плательвдику при приобретении товаров (работ, услуг), а также имувде- 
ственннх прав, приобретаемнх: а) для осувдествления операций, при- 
знаваемнх объектами налогообложения НДС; б) для перепродажи. Так- 
же внчету подлежат суммн налога: уплаченнне продавцом в бюджет 
при реализации товаров, в случае возврата этих товаров продавцу или 
отказа от них; предъявленнне налогоплательвдику при проведении ка- 
питального строительства, сборке (монтаже) основннх средств; упла- 
ченнне по расходам на командировки и представительским расходам, 
принимаемнм к вмчету при исчислении налога на прибнль организа- 
ций, и в некоторнх иннх случаях.

Сумма НДС, подлежавдая уплате в бюджет, исчисляется по итогам 
каждого налогового периода, как уменьшенная на сумму налоговнх вн- 
четов обвдая сумма налога. Превьинение суммн налоговнх внчетов 
в каком-либо налоговом периоде над обвдей суммой налога влечет воз- 
никновение права налогоплательвдика на возмевдение разницн между 
суммой налоговнх внчетов и обвдей суммой налога в форме возврата 
или зачета.

Акциз. Акцизн являю тся старейшей формой косвенного налогооб- 
ложения, первое упоминание о которой относится к эпохе Древнего Ри- 
ма. С развитием рьш очннх отношений акцизная форма налогообложе- 
ния становится доминируювдей, хотя в дальнейшем по мере развития 
прямого подоходно-поимувдественного налогообложения акцизн не- 
сколько сдали свои позиции. Исторически сложилось так, что объекта- 
ми акцизного налогообложения являлись прежде всего предметн мас- 
сового спроса, что предопределяло внсокую фискальную значимость 
этих налогов.

Знаменитьш английский экономист У. Петти (1623—1687) в работе 
«Трактат о налогах и сборах» приводил следуювдие доводш в пользу ак- 
Цизов: «1. Естественная справедливость требует, чтобш каждьш платил 
в соответствии с тем, что он потребляет. Вследствие этого такой налог 
вряд ли навязшвается кому-либо насильственно и его чрезвнчайно лег- 
ко платить тому, кто довольствуется предметами естественной необхо- 
димости. 2. Этот налог располагает к бережливости, что является един- 
ственньш способом обогавдения народа ... 3. Никто не уплачивает вдвое 
или дваждн за одну и ту же вевдь, поскольку ничто не может бнть по- 
треблено более одного раза. 4. При этом способе обложения можно всег- 
да иметь достовернне сведения о богатстве, росте, промнслах и силе 
странн в каждьш момент».

Вместе с тем исторический опнт свидетельствует об опасности 
чрезмерности в обложении акцизами. Один из примеров тому — «соля- 
ной бунт». В 1646 г. при царе Алексее Михайловиче акциз на соль бьш 
повншен с 5 до 20 коп. за пуд. Поскольку беднейшее население России
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того времени кормилось дешевой просоленной рмбой, то четмрехкрат- 
ное повмшение акциза на соль сделало соленую рмбу чрезмерно доро- 
гой. Возник мор, а вместе с ним и массовое сопротивление властям, 
бунт. Д ля прекрашения неповиновения царь бьш вьшужден пойти на 
возврат соляного акциза на прежний уровень.

Акцизм — разновидность косвенннх налогов, в то же время они  на- 
деленм рядом специфических черт: 1) акциз — индивидуальньш налог 
на отдельнме видм и группм товаров (в то время как НДС — универ- 
сальньш косвенньш налог); 2) объект обложения акциза — оборот по 
реализации только товаров, причем перечень подакцизнмх товаров ог- 
раничен всего несколькими наименованиями; 3) акцизм функциониру- 
ют только в производственной сфере (исключение составляют акцизн 
по товарам, импортируемнм на территорию РФ ; плательшики акцизов 
в этом случае — юридические и физические лица, закупившие подак- 
цизнне товарн в том числе для дальнейшей реализации).

В США акцизн назнвают «налогами на грехи» (они полагаются на 
товарн, так или иначе приносяшие вред личности, обпцеству, приро- 
де, — акцизами облагаются спиртнне напитки, пиво, табак, бензин). Пе- 
речень подакцизннх товаров примерно одинаков во всех странах.

Акцизам посвяшена глава 22 Н К РФ . Налогоплательвдиками акциза 
признаются: организации, индивидуальнне предприниматели и лица, 
признаваемне налогоплательвдиками в связи с перемешением товаров 
через таможенную границу РФ , определеннне в соответствии с Тамо- 
женннм кодексом РФ . В соответствии с российским законодательством 
подакцизньши товарами признаются: спирт этиловьш из всех видов сн- 
рья; спиртосодержашая, алкогольная продукция; пиво; табачнне изде- 
лия; автомобили легковне и мотоциклн с мошностью двигателя свнше 
112,5 кВт (150 л.с.); автомобильннй бензин; дизельное топливо; мотор- 
нне масла.

Прежде чем перейти к рассмотрению налоговнх ставок акцизов 
в Российской Федерации, охарактеризуем подробнее три типа ставок 
известних из теории и практики акцизного налогообложения: 1) адва- 
лорная ставка — ставка, при которой сумма налога исчисляется в про- 
центах от стоимости товара (облагается стоимость товара); 2) специфи- 
ческая ставка — ставка рассчитнвается как фиксированная сумма нало- 
га на единицу товара (облагается количество потребляемого товара),
3) смешанная (комбинированная) ставка — объединяет в себе свойства 
адвалорной и специфической.

Сушествуют различнне факторн, определяюшие преимушества 
специфических ставок акцизного налогообложения перед адвалорннм. 
Во-первнх, наличие большого спектра марок или сортов одного и того 
же товара с большой разницей в цене приводит при адвалорном налого- 
обложении к тому, что суммн налога, уплачиваемого с дешевнх низко- 
качественннх сортов и марок, значительно ниже, чем с более дорогих, 
что может привести к изменению структурн потребления в сторону
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низкокачественннх товаров (в предположении того, что, как правило, 
в низшие ценовне категории входят товарн более низкого качества). 
Во-вторнх, суммн налога при применении адвалорной ставки могут 
бнть заниженн вследствие трансфертного ценообразования. В-третьих, 
учитнвая тот факт, что одной из целей взимания акцизов может являть- 
ся ограничение потребления некоторнх товаров (алкоголя или табака), 
то взимание специфического налога более эффективно, так как основьх- 
вается на количестве потребляемого товара, а не на его стоимости. Вме- 
сте с тем недостатками специфических ставок является отсутствие сти- 
мулов для снижения качества и разнообразия продукции (ведь в случае 
с адвалорной ставкой налогоплательгцик может снижать налоговне 
обязательства путем снижения качества товара и соответственно его це- 
нн). Адвалорная ставка нейтральна к изменениям в уровне цен и авто- 
матически увеличивает номинальнне поступления в бюджет при ин- 
фляции. В отдельннх случаях также определение единицн продукции, 
подлежаодей налогообложению посредством специфической ставки, 
может бнть затруднено, что может создавать условия для уклонения от 
налогов (см. [Проблемн налоговой системн России, т. 2, с. 12]).

При взимании акцизов в Российской Федерации для большинства 
подакцизннх товаров применяются специфические ставки. Д ля устра- 
нения отмеченного внш е недостатка специфических ставок (отсутствие 
учета инфляции и изменения цен) с момента вступления в силу гла- 
вн 22 Налогового кодекса РФ  размер специфических ставок пересчи- 
тнвается ежегодно. Для отдельннх товаров применяются комбиниро- 
ваннне ставки, например ставка акциза на сигаретн с фильтром 
в 2009 г. — 150 руб. за 1000 штук плюс 6% расчетной стоимости, исчис- 
ляемой исходя из максимальной розничной ценн, но не менее 177 руб. 
за 1000 штук.

Сумма акциза, подлежавдая уплате в бюджет, исчисляется по итогам 
каждого налогового периода (каж днй календарньш месяц) как умень- 
шенная на сумму налоговнх внчетов обвдая сумма налога. Внчетам 
подлежат суммн акциза, уплаченного: а) по подакцизньш товарам, 
в дальнейвдем использованньш в качестве снрья для производства под- 
акцизннх товаров; б) в случае возврата покупателем подакцизннх това- 
ров (в том числе возврата в течение гарантийного срока) или отказа от 
них; в) при приобретении акцизннх марок, по подакцизньш товарам, 
подлежавдим обязательной маркировке; г) в других случаях, предусмот- 
ренннх НК РФ .

Налог на прибьгль организаций. Этот налог занимает весьма значи- 
мое место в современной налоговой системе России. Это — прямой на- 
лог, т. е. его величина находится в прямой зависимости от получаемой 
организацией прибнли. Плательвдиками налога на прибнль, согласно 
главе 25 Н К РФ , признаются российские организации, а также ино- 
страннне организации, осувдествляювдие свою деятельность в России 
через постояннне представительства и (или) получаювдие доходн от
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источников в Российской Федерации. Объектом обложения признается 
полученньш доход, уменьшенньш на величину произведенннх расхо- 
дов. Доходм и расходш для расчета прибьши определяются в соответст- 
вии с положениями главм 25 НК РФ .

Доходь!, учитьшаемне при определении налоговой базм по налогу 
на прибнль, подразделяются на: а) доходн от реализации товаров (ра- 
бот, услуг) и имушественннх прав, т. е. доходн от реализации; б) вне- 
реализационнне доходн. Налогоплательшик уменьшает полученнне 
доходн на сумму произведеннмх расходов, под которьши подразумева- 
ются обоснованнне (экономически оправданнне затратн, оценка кото- 
рмх внражена в денежной форме) и документально подтвержденнме 
затратн, осушествленнме налогоплательшиком. Расходами признаются 
лю бне затратм при условии, что они произведенн для осушествления 
деятельности, направленной на получение дохода. Расходм также под- 
разделяются на: а) расходн, связаннме с производством и реализацией; 
б) внереализационнне расходн.

В главе 25 НК РФ  детализирован порядок определения налоговой 
базн  и проведения налогового учета, под которьш подразумевается сис- 
тема обобшения информации для определения налоговой базн по нало- 
гу на прибнль на основе данннх первичннх документов, сгруппирован- 
нмх в соответствии с порядком, предусмотренньш НК РФ.

Базовая ставка налога на прибьшь установлена в размере 24%. При 
этом сумма налога, исчисленная по налоговой ставке в размере 6,5%, за- 
числяется в федеральньш бюджет; оставшаяся часть, т. е. 17,5%, зачис- 
ляется в бюджетн субъектов РФ . Законодательнне (представительнне) 
органм субъектов Р Ф  вправе снижать для отдельннх категорий налого- 
плательшиков налоговую ставку в части сумм налога, зачисляемнй 
в бюджетн субъектов РФ  (но при этом указанная ставка не может бнть 
ниже 13,5%). Это является наглядньш примером того, что статус феде- 
рального налога не означает, что он обязательно полностью зачисляется 
в федеральньш бюджет. При подразделении налогов на федеральнне, 
региональнне и местнне в первую очередь имеется в виду распределе- 
ние полномочий по урегулированию взимания налогов, а не распреде- 
ление поступлений по налогу.

К налоговой базе, определяемой по доходам, полученннм в виде ди- 
видендов, применяются следуюодие ставки: по доходам, полученннм 
в виде дивидендов российскими организациями и физическими лица- 
ми — налоговьши резидентами РФ , — 9%; по доходам, полученннм 
в виде дивидендов от российских организаций иностранньши организа- 
циями, — 15%.

Налог на доходн  физических лиц. Этот налог также является пря- 
мьш налогом. Его налогоплательшиками внступают физические лица, 
являюш иеся налоговьши резидентами РФ, а также не являюшиеся на- 
логовьхми резидентами РФ , но получаюшие доходм от источников 
в РФ . Налоговьши резидентами признаются физические лица, факти-
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чески находявдиеся в Российской Федерации не менее 183 календарннх 
дней в течение 12 следуювдих подряд месяцев (также предусмотренн 
отдельнне случаи, когда внезд за пределн Российской Федерации не 
прернвает период нахождения на территории России для определения 
налогового резидентства и категории граждан РФ , которне являются 
налоговьши резидентами без учета соблюдения указанного внш е кри- 
терия). Объектами налогообложения признается доход, полученньш 
налогоплательвдиками: а) от источников в Российской Федерации 
и (или) от источников за ее пределами — для физических лиц, являю- 
вдихся налоговьши резидентами РФ ; б) от источников в Российской 
Федерации — для физических лиц, не являювдихся налоговьши рези- 
дентами РФ . В налоговую базу включаются все полученнне налогопла- 
тельвдиком доходн как в денежной, так и в натуральной формах, а так- 
же доходн в виде материальной внгодн. При этом никакие удержания 
из дохода налогоплательвдика (например, средства на содержание не- 
трудоспособннх членов семьи, удерживаемне из заработной платн ли- 
ца по его распоряжению или по исполнительному листу) не подлежат 
исключению из налоговой базн.

Для большинства доходов физических лиц введена единая ставка 
налога — 13%. При расчете налоговой базн для обложения по данной 
ставке применяются налоговне внчетн, сгруппированнне следуювдим 
образом: а) стандартнне налоговне внчетн  (призванн играть роль не- 
облагаемого минимума — представляются ежемесячно каждому налого- 
плательвдику до тех пор, пока его доход нарастаювдим итогом не превн- 
шает установленную величину (для отдельннх льготннх категорий гра- 
ждан предусмотренн повнш еннне стандартнне налоговне внчетн), 
а также предоставляются ежемесячно на каждого ребенка при соблюде- 
нии определенннх условий); б) социальнне налоговне внчетн  (воз- 
можность внчесть из налоговой базн расходн на образование, лечение 
и благотворительность в пределах установленннх лимитов); в) имуаде- 
ственнне налоговне внчетн  (предоставляются на доходн, полученнне 
от реализации имувдества (на всю сумму доходов или ее часть) и на рас- 
ходн на приобретение недвижимости); г) профессиональнне налоговне 
внчетн (логика предоставления этих внчетов чрезвнчайно близка к ло- 
гике расчета налога на прибьшь — они предоставляются физическим 
лицам, являювдимся индивидуальньши предпринимателями, получаю- 
ВДим доходн по договорам гражданско-правового характера, получаю- 
ВДие авторские вознаграждения и т. п., на расходн, обусловившие полу- 
чение доходов этими категориями граждан).

Для отдельннх видов доходов (в частности, по банковским вкладам, 
Договорам страхования, вьшгрншам и подаркам свнше определенной 
суммн) установлена ставка в размере 35%. Дивидендн, полученнне на- 
логовьши резидентами РФ , облагаются по ставке 9%. Дивидендн, полу- 
ченнне физическими лицами, не являювдимися налоговнми резидента- 
ми РФ, облагаются по ставке 15%.



182 Раздел I. Финансовая система страньк сушность и содержанив

Единьга социальнмй налог (ЕСН ). Несмотря на вероятнне ассо- 
циации со словом «единьш», этот налог подлежит зачислению в феде- 
ральньш бюджет и государственнне внебюджетнне фондн: Ф онд соци- 
ального страхования РФ , федеральннй и территориальнне фондн обя- 
зательного медицинского страхования РФ. В связи с тем, что сумма 
ЕСН, перечисляемая в федеральньш бюджет, уменьшается на взнось: на 
обязательное пенсионное страхование, имеюшие сходную с ЕСН базу 
начисления, можно с некоторой долей условности признать, что ЕСН 
зачисляется также в Пенсионннй фонд РФ . Единьш социальньга налог 
един с точки зрения единой налоговой базн, единого порядка расчета 
и уплатн налога. ЕСН заменил несколько отдельннх взносов во вне- 
бюджетнне фондн, вследствие чего бнли сокрашенн расходн иа уплату 
данннх взносов для плательшиков и расходн на администрирование 
взносов у государства. Взимание единого социального налога регулиру- 
ется главой 24 Н К РФ .

Налогоплательгциками ЕСН признаются лица, производяодие вн- 
платн физическим лицам, а также индивидуальнне предприниматели, 
адвокатн, нотариусн, занимаюгциеся частной практикой. Объектом на- 
логообложения являю тся вьш латн и инне вознаграждения, начисляе- 
м не налогоплательодиками в пользу физических лиц по трудовьш 
и гражданско-правовьш договорам, предметом которнх является вн- 
полнение работ, оказание услуг, а также по авторским договорам. Нало- 
говнй кодекс Р Ф  содержит также перечень вьшлат в пользу физиче- 
ских лиц, которне не являю тся объектом налогообложения единьш со- 
циальньш налогом и категорий налогоплательвдиков, освобожденннх 
от уплатн ЕСН. Налоговой базой является сумма вьшлат и иннх возна- 
граждений, начисленннх налогоплательвдиками в пользу физических 
лиц за налоговьш период (календарньш год).

Налоговая ставка ЕСН регрессивна и взимается по сложной регрес- 
сии: в случае если доход физического лица с начала налогового периода 
не превншает 280 тнс. руб., ставка налога составляет 26%. Для дохода 
свнш е 280 тнс. руб., но до 600 тмс. руб. налог рассчитнвается как 
72,8 тнс. руб. (налог по ставке 26%, рассчитанньш для 280 тнс. руб.) + 
+ 10% с суммн превнвдения дохода над 280 тнс. руб. Если доход нарас- 
таювдим итогом с начала налогового периода превнш ает 600 тнс. руб. — 
единьш социальньга налог уплачивается в размере 104 800 руб. (ЕСН  
для дохода 600 тнс. руб.) + 2% с суммн превнш ения дохода над 600 тис. 
руб. Таким образом, чем больше доход физического лица, тем м еньш е 
уплачиваемьш единьш социальньш налог.

Налог на добмчу полезнмх ископаеммх. Налогоплательвдиками 
данного налога считаются организации и индивидуальнне предприни- 
матели, признаваемне пользователями недр. Объектом налога являют- 
ся: а) полезнне ископаемне, добнтне из недр на территории РФ  на уча- 
стке недр, предоставленном налогоплательвдику в пользование; б) по- 
лезнне ископаемне, извлеченнне из отходов (потерь) добнваювдего
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производства, если такое извлечение подлежит отдельному лицензиро- 
ванию; в) полезнне ископаемне, добнтне из недр за пределами терри- 
тории России, если эта добнча осушествляется на территориях, находя- 
вдихся под юрисдикцией Российской Федерации. Видами добнтого по- 
лезного ископаемого являются: товарньш уголь камеиньш, уголь бурьш 
и горючие сланцьг, торф; углеводородное снрье; товарнне рудьг, полез- 
нне компонентн многокомпонентной комплексной рудн; горно-хими- 
ческое неметаллическое снрье; снрье редких металлов (рассеянннх 
элементов) и т. д. Адвалорнне налоговне ставки по конкретннм видам 
полезннх ископаемнх предусмотренн в ст. 342 главн 26 НК РФ .

Водньш налог. Плата за пользование водньши объектами введена 
в целях рационального использования водннх ресурсов. Налогопла- 
тельтиками являю тся юридические лица, которне непосредственно 
осувдествляют пользоваиие водньши объектами с применением соору- 
жений, технических средств или устройств, подлежавдих лицензирова- 
нию. Плата взимается при заборе водн из поверхностннх водннх объ- 
ектов, территориального моря и внутреиних морских вод и при сбросе 
сточннх вод, попадаювдих в воднне объекть! беэ изъятия водн и сброса 
сточннх вод.

Налог на имувдество организаций. Этот налог входит в подсистему 
региональннх налогов и сборов. Однако доля данного налога в системе 
бюджетннх доходов пока невелика. Налог привдел на смену платн  за 
фондн, действовавшей в ССС Р с 1965 по 1991 г. Значительно расвдирен 
объект налогообложения. Цель введения налога на имувдество осталась 
прежней — стимулирование эффективного, рационального использова- 
ния имувдества, сокравдение изливдних запасов снрья и материалов. 
Преимувдество имувдественннх налогов заключается в внсокой ста- 
бильности налогооблагаемой базн: такие налоги менее всего подверже- 
нн колебаниям в течение налогооблагаемого периода и не зависят от ре- 
зультатов финансово-хозяйственной деятельности предприятий, что 
позволяет рассматривать их в качестве стабильннх доходннх источни- 
ков бюджетов соответствуювдих уровней.

Плательвдиками налога являются: предприятия, организации и уч- 
реждения, включая предприятия с иностранньши инвестициями (юри- 
Дические лица РФ ); иностраннне юридические лица, международнне 
объединения, владеювдие имувдеством на территории РФ . Объект обло- 
жения — находявдиеся на балансе налогоплательвдика основнне средст- 
на и нематериальнне активн, которне учитьшаются по остаточной 
стоимости, а также запасн и затратн. Налоговой базой по налогу на 
имувдество организаций является среднегодовая стоимость имувдества, 
которая рассчитнвается как частное от деления суммн, полученной 
в результате сложения величин остаточной стоимости имувдества (по 
Данньш бухгалтерского учета) на 1-е число каждого месяца отчетного 
(налогового) периода и 1-е число месяца, следуювдего за отчетннм (на-
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логовьш ) периодом, на количество месяцев в отчетном (налоговом) пе- 
риоде, увеличенное на единицу.

Л ьготн  по налогу на имушество организаций подразделяются на 
две группн. В первую группу входят льготн, связаннне с полньш ос- 
вобождением определенннх организаций от данного налога (напри- 
мер, бюджетннх организаций, религиозннх объединений и организа- 
ций, специализированннх протезно-ортопедических предприятий, ор- 
ганизаций образования и культурн и др.). Ко второй группе относятся 
льготн, связаннне с освобождением от налога отдельних видов иму- 
шества, принадлежашего предприятию. В частности, для целей нало- 
гообложения стоимость имушества уменьшается на балансовую стои- 
мость (за внчетом суммн взноса по соответствуюшим объектам) объ- 
ектов жиливдно-коммунальной и социально-культурной сферьг, объ- 
ектов, используемнх исключительно для охранн природн, пожарной 
безопасности или гражданской оборонн; магистральннх трубопрово- 
дов; железнодорожннх путей соободения и др. В целях правильного 
применения льгот предприятия обязанн обеспечить раздельньга учет 
имувдества. Законодательнне (представительнне) органн субъек- 
тов РФ , органн местного самоуправления могут устанавливать для от- 
дельннх категорий плательшиков дополнительнне льготн  по налогу 
в пределах сумм, зачисляемнх в бюджетн субъектов РФ . В 2009 г. пре- 
дельньш размер ставки налога на имушество организаций в целом по 
России составлял 2,2%.

Налог на игорннй бизнес. Плательшики налога — организации или 
индивидуальнне предприниматели, осушествляювдие предпринима- 
тельскую деятельность в сфере игорного бизнеса. Налогом облагаются 
игровне столн, игровне автоматн, кассн тотализаторов, кассн букме- 
керских контор. Налоговне ставки устанавливаются законами субъек- 
тов РФ  в следуюших пределах: за один игровой стол — от 25 000 до 
125 000 руб.; за один игровой автомат — от 1500 до 7500 руб.; за одну 
кассу тотализатора или одну кассу букмекерской конторн — от 25 000 
до 125 000 руб.

Транспортннй налог. Налогоплательвдиками этого налога являют- 
ся лица, на которнх в соответствии с законодательством РФ  зарегист- 
рированн транспортнне средства, признаваемне объектом налогообло- 
жения. Таким образом, это налог на особьш вид имушества — транс- 
портнне средства, взимаемьш с юридических и физических лиц. До вве- 
дения данного налога транспортнне средства облагались в рамках 
налога на имушество организаций и налога на имушество физических 
лиц. Объектами обложения признаются автомобили, мотоциклн, мото- 
роллери, автобусн и другие самоходнне маш инн и механизмн на пнев- 
матическом и гусеничном ходу, самолетн, вертолетн, теплоходн, яхтн, 
паруснме суда, катера, снегоходн, мотосани, моторнне лодки, гидро- 
циклн, несамоходнне (буксируемне суда) и другие воднне и воздуш- 
ние транспортнне средства. По конкретннм видам объектов налогооб-
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ложения введенм различнме ставки налога, рассчитнваемше исходя из 
мовдности двигателя. Таким образом, ставки транспортного налога 
являются специфическими. С точки зрения способа взимания транс- 
портньш налог является кадастровьш для физических лиц и деклараци- 
онньш для юридических лиц. Налогоплательвдики, являювдиеся орга- 
низациями, исчисляют сумму налога и сумму авансового платежа по на- 
логу самостоятельно. Сумма налога, подлежавдая уплате налогопла- 
тельвдиками, являювдимися физическими лицами, исчисляется 
налоговьши органами на основании сведений, которме представляются 
в налоговме органн органами, осувдествляювдими государственную ре- 
гистрацию транспортнмх средств на территории РФ .

Местнме налоги представленм в налоговой системе России земель- 
ньш налогом и налогом на имувдество физических лиц.

Земельнмй налог. Этот налог уплачивается организациями и физи- 
ческими лицами, обладаювдими земельньши участками на праве собст- 
венности, праве постоянного (бессрочного) пользования или праве по- 
жизненного наследуемого владения. Налоговая база определяется как 
кадастровая стоимость земельннх участков. Полномочия по установле- 
нию налога, определению порядка и сроков уплатн налога, налоговнх 
льгот и налоговнх ставок в пределах, установленннх Н К РФ , предос- 
тавленм органам власти муниципальнмх образований. В Налоговом ко- 
дексе РФ  предусмотренн следуювдие пределм ставок земельного нало- 
га в зависимости от характера использования земельннх участков: 0,3% 
для земельннх участников, используемнх для сельскохозяйственного 
производства, занятнх жиливдньш фондом и объектами инженерной 
инфраструктурн жиливдно-коммунального комплекса, используемне 
для личного подсобного хозяйства, садоводства, огородничества или 
животноводства, а также дачного хозяйства; и 1,5% для прочих земель- 
ннх участков. Допускается установление дифференцированннх нало- 
говнх ставок в зависимости от категорий земель и (или) разревденного 
использования земельного участка.

Кратко охарактеризованн основнне элементн налогов, взимаемнх 
в Российской Федерации. Безусловно, с позиции наполнения бюджета 
значимость налогов овдутимо варьирует. С момента становления совре- 
менной налоговой системн России на протяжении долгих лет приори- 
тет в обеспечении доходов федерального и консолидированного бюдже- 
тов бнл за налогом на добавленную стоимость, поступления по которо- 
му составляли порядка 20% налоговнх доходов консолидированного 
бюджета. Однако с 2006 г. поступления в консолидированньш бюд- 
жет Р ф  налога на прибнль превншают поступления НДС, делая налог 
на прибнль важнейшим для налоговнх доходов бюджета России. Поми- 
мо налога на прибмль и НДС весьма значительнн для консолидирован- 
ного бюджета поступления по налогу на добнчу полезнмх ископаемнх 
и иннх платежей за пользование природньши ресурсами. Налог на до- 
ходн физических лиц не стал основньш для пополнения бюджета, его
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доля в налоговшх доходах консолидированного бюджета РФ  составля- 
ет 10%.

4.6. Ф инансово-правовне аспектн взимания 
наяогов

Суодественньш компонентом налоговой системн является регла- 
ментация прав и обязанностей налогоплательпдиков, с одной сторонн, 
функций, прав и обязанностей налоговнх органов — с другой. Согласно 
статье 21 Н К РФ  налогоплательшики имеют право: 1) получать от на- 
логовнх органов по месту учета бесплатную информацию о действую- 
ших налогах и сборах и порядке их расчета, налоговом законодательст- 
ве, о правах и обязанностях налогоплательвдиков, полномочиях налого- 
вн х  органов и их должностннх лиц, а также получать формн налоговнх 
деклараций и разъяснения о порядке их заполнения; 2) получать от 
уполномоченннх лиц письменнне разъяснения по вопросам примене- 
ния законодательства о налогах и сборах; 3) при наличии соответствую- 
гцих оснований использовать налоговне льготьг, 4) получать отсрочку, 
рассрочку, налоговьш кредит или инвестиционньга налоговьш кредит 
в установленном законом порядке; 5) на своевременньш зачет или воз- 
врат сумм излишне уплаченннх либо излишне взнсканннх налогов, пе- 
ни, штрафов; 6) представлять свои интересн в отношениях, регулируе- 
м нх законодательством о налогах и сборах, лично либо через своего 
представителя; 7) представлять налоговьш органам и их должностннм 
лицам пояснения по исчислению и уплате налогов, а также по актам 
проведенннх налоговнх проверок; 8) присутствовать при проведении 
внездной налоговой проверки; 9) получать копии акта налоговой про- 
верки и решений налоговнх органов, а также налоговне уведомления 
и требования об уплате налогов; 10) требовать от должностннх лиц на- 
логовнх органов и иннх уполномоченньхх органов соблюдения законо- 
дательства о налогах и сборах при совершении ими действий в отноше- 
нии налогоплательшиков; 11) не внполнять неправомернне актн  и тре- 
бования налоговнх органов, иньхх уполномоченннх органов и их долж- 
ностннх лиц; 12) обжаловать в установленном порядке актн налоговьхх 
органов, иннх уполномоченннх органов и действия (бездействие) их 
должностннх лиц; 13) на соблюдение и сохранение налоговой тайнн; 
14) на возмешение в полном объеме убнтков, причиненннх незаконнн- 
ми актами налоговьхх органов или незаконннми действиями (бездейст- 
вием) их должностннх лиц; 15) на участие в процессе рассмотрения ма- 
териалов налоговой проверки или иннх актов налоговнх органов в слу- 
чаях, предусмотренннх НК РФ .

Налогоплательшикам гарантируется административная и судебная 
зашита их прав и законннх интересов. Права налогоплательшиков обес- 
печиваются соответствуюшими обязанностями должностннх лиц нало- 
говнх органов. При этом неисполнение или ненадлежашее и сп олн ен и е
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обязанностей по обеспечению прав налогоплательвдиков влечет ответ- 
ственность, предусмотренную законодательством РФ .

Права всегда неотделимн от обязанностей. Важнейшими обязанно- 
стями налогоплательвдиков являются: 1) уплачивать законно установ- 
леннме налоги; 2) встать на учет в налоговнх органах, если такая обя- 
занность предусмотрена НК РФ ; 3) вести в установленном порядке 
учет своих доходов (расходов) и объектов налогообложения, если такая 
обязанность предусмотрена законодательством; 4) представлять в нало- 
говмй орган по месту учета в установленном порядке налоговне декла- 
рации по тем налогам, которне они обязанн уплачивать; 5) представ- 
лять в предусмотренннх законом случаях налоговьш органам и их 
должностньш лицам документм, необходимне для исчисления и упла- 
тм налогов; 6) вьгаолнять законнме требования налогового органа об 
устранении вмявленнмх нарушений законодательства о налогах и сбо- 
рах, а также не препятствовать законной деятельности должностннх 
лиц налоговнх органов при исполнении ими своих служебннх обязан- 
ностей; 7) в течение четнрех лет обеспечивать сохранность даннмх бух- 
галтерского учета и налогового учета и других документов, необходи- 
ммх для исчисления и уплатн налогов, а также документов, подтвер- 
ждаювдих полученнне доходн (для организаций и индивидуальннх 
предпринимателей — также и произведеннне расходн) и уплаченнне 
(удержаннне) налоги; 8) организации (и индивидуальнне предприни- 
матели) обязанн письменно сообвдать в налоговьга орган по месту нахо- 
ждения организации (месту жительства индивидуального предприни- 
мателя) об открнтии или о закрнтии счетов (лицевнх счетов) — в тече- 
ние семи дней со дня открнтия (закрнтия) таких счетов, о всех случаях 
участия в российских и иностраннмх организациях — в срок не позднее 
одного месяца со дня начала такого участия, о всех обособленннх под- 
разделениях, созданннх на территории РФ , — в течение одного месяца 
со дня создания обособленного подразделения или прекравдения дея- 
тельности организации через обособленное подразделение (закрнтия 
обособленного подразделения), о реорганизации или ликвидации орга- 
низации — в течение трех дней со дня принятия такого ревдения.

Права и обязанности налоговмх, таможенннх и финансовмх орга- 
нов, органов внутренних дел и их должностнмх лиц подробно регламен- 
тированн в разделе III НК РФ  (ст. 30—37). Налоговьш правонарушени- 
ем признается виновно совершенное противоправное деяние (действие 
или бездействие) налогоплательвдика, налогового агента и иннх лиц. 
Налоговьш кодекс РФ  предусматривает следуювдие мерм ответствен- 
ности за налоговне правонарушения.

1. Нарувдение налогоплательвдиком срока подачи заявления о по- 
становке на учет в налоговом органе влечет взнскание вдтрафа в разме- 
Ре 5 тнс. руб. Это же деяние, совервденное на срок более девяноста ка- 
лендарннх дней, влечет взмскание вдтрафа в размере 10 тнс. руб.
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2. Ведение деятельности без постановки на налоговьга учет квали- 
фицируется как уклонение от постановки на учет и наказнвается: штра- 
фом в размере 10% доходов, полученнмх в течение указанного времени 
(но не менее 20 тмс. руб.); штрафом в размере 20% доходов (но не менее 
40 тнс. руб.), полученннх в период деятельности без постановки на учет 
более 90 дней.

3. Нарушение срока представления информации об открнтии или 
закрнтии счета в банке — штраф 5 тнс. руб.

4. Непредставление налоговой декларации в установленньш зако- 
нодательством срок, если срок непредставления не превншает 
180 дней — штраф в размере 5% суммн налога, подлежашей уплате на 
основе декларации за каждьш полньш и неполньш месяц задержки, но 
не более 30% суммн налога и не менее 100 руб. Если срок непредставле- 
ния более 180 дней по истечении установленного срока — 30% суммн 
налога плюс 10% суммн налога за каждьга полньш или неполньш месяц, 
начиная со 181-го дня.

5. Грубое нарушение правил учета доходов, расходов и объекта на- 
логообложения, совершенное в течение одного налогового периода, — 
штраф 5 тнс. руб., в течение более одного налогового периода — 15 тнс. 
руб. Грубое нарушение правил учета доходов, расходов и объекта нало- 
гообложения, повлекшее занижение налоговой базн, — 10% от суммн 
неуплаченного налога, но не менее 16 тнс. руб. (под грубьш нарушени- 
ем правил учета понимается отсутствие первичннх документов, сче- 
тов-фактур, регистров бухгалтерского учета, систематическое (более 
одного раза в год) несвоевременное или неправильное отражение на 
счетах и в отчетности хозяйственннх операций, имушества предпри- 
ятия и его финансовнх вложений).

6. Неумнш ленная неуплата или неполная уплата налога в резуль- 
тате занижения базн или неправильного исчисления налога или других 
неправомерннх действий (бездействия) — штраф 20% неуплаченной 
суммм. Те же деяния, совершеннне умншленно — штраф 40% неупла- 
ченной суммн.

7. Неправомерное неперечисление (неполное перечисление) сумм 
налога, подлежашего удержанию и перечислению налоговнм аген- 
том, — влечет взнскание штрафа в размере 20% от суммн, подлежаодей 
перечислению.

8. Непредставление в установленньш срок в налоговне органн до- 
кументов и (или) иннх сведений, предусмотренннх законодательством 
о налогах и сборах, — влечет взнскание штрафа в размере 50 руб. за ка- 
ждьш непредставленньш документ.

Кодекс об административннх правонарушениях регулирует мерн 
ответственности административннх правонарушений в сфере расчета 
и уплатн налогов.

Отдельнне налоговне правонарушения подпадают под уголовно на- 
казуемне. В частности, ст. 198 Уголовного кодекса РФ  «Уклонение от
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уплатн налогов и (или) сборов с физического лица» предусматривает 
следуюшие видм наказаний: штраф от 100 тмс. до 300 тнс. руб. или 
в размере заработной платм или иного дохода осужденного за период от 
одного года до двух лет, либо арест на срок от четмрех до шести лет, ли- 
бо лишение свободн на срок до одного года. То же деяние, совершенное 
в особо крупном размере, наказнвается штрафом в размере от 200 тмс. 
до 500 тнс. руб. или в размере заработной платн или иного дохода осу- 
жденного за период от восемнадцати месяцев до трех лет либо лишени- 
ем свободн на срок до трех лет.

В ст. 199 Уголовного кодекса РФ  «Уклонение от уплатн налогов 
и (или) сборов с организации» предусматриваются следуюшие видн на- 
казаний для руководителей: штраф в размере от 100 тнс. до 300 тмс. 
руб. или в размере заработной платм или иного дохода осужденного за 
период от года до двух лет, либо арест на срок от четмрех до шести меся- 
цев, либо лишение свободн на срок до двух лет с лишением права зани- 
мать определеннне должности или заниматься определенной деятель- 
ностью на срок до трех лет или без такового. То же деяние, совершенное 
группой лиц по предварительному сговору в особо крупном размере, 
наказнвается штрафом в размере от 200 тнс. до 500 тнс. руб. или в раз- 
мере заработной платн или иного дохода осужденного за период от од- 
ного года до трех лет либо лишением свободн на срок до шести лет с ли- 
шением права занимать определеннне должности или заниматься опре- 
деленной деятельностью на срок до трех лет или без такового.

4.7. Налоговая политика

В Налоговом кодексе РФ , основном документе, регулируювдем 
сферу налогообложения в России, понятие «налоговая политика» не 
определено. В экономической литературе сушествуют разнообразнне 
точки зрения по данному вопросу. Наиболее простое и часто встре- 
чаюшееся объяснение этого термина дается в Большом экономиче- 
ском словаре: «Налоговая политика — система мероприятий, проводи- 
мнх государством в области налогов и налогообложения» [Большой 
экономический словарь, с. 684]. Схожие трактовки имеются в Финан- 
сово-кредитном словаре, в учебннх пособиях [Ф инансово-кредитньш 
словарь, с. 263; Налоги и налогообложение, 2007, с. 54]. В частности, 
под налоговой политикой понимается «система актов и мероприятий, 
проводимнх государством в области налогов и направленннх на реа- 
лизацию тех или иннх задач, стояших перед обшеством» [Налоги и на- 
логовое право, с. 50].

Большинство определений, представленннх в современннх отече- 
ственнмх публикациях, имеют схожий смнсл, но различаются механиз- 
мами реализации «стояших перед ободеством, государством задач». Так, 
налоговая политика может пониматься как «одно из основннх направ- 
лений воздействия финансово-бюджетного механизма государства на
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процесс расширенного воспроизводства» [Черник, Починок, Морозов, 
с. 89, 90]. По мнению И. И. Кучерова, налоговая политика — это «сово- 
купность осушествляемнх государством мероприятий, направленннх 
на обеспечение своевременной и полной уплатн налогов и сборов в объ- 
емах, позволяюших доставить ему необходимое финансирование» [Ку- 
черов, с. 26]. Другая группа авторов при трактовке понятия «налоговая 
политика» делает акцент на неоднородность интересов обшества и госу- 
дарства и необходимости учета интересов не только государства, но 
и налогоплательвдика. В частности, В. Г. Пансков полагает, что налого- 
вая политика представляет собой «совокупность экономических, соци- 
альннх, финансовмх и правовмх мер государства по формированию на- 
логовой системм странн в целях обеспечения финансовмх потребно- 
стей государства, отдельннх социальнмх групп обшества, а также раз- 
вития экономики странн за счет перераспределения финансовнх 
ресурсов» [Пансков, 1999, с. 24]. Д. Г. Черник, Л. П. Павлова, А. 3. Дада- 
шев рассматривают налоговую политику как составную часть экономи- 
ческой политики государства, направленную на формирование налого- 
вой системн, обеспечиваюодей экономический рост, способствуюший 
гармонизации экономических интересов государства и налогоплатель- 
шиков с учетом социально-экономической ситуации в стране [Налоги 
и налогообложение, 2001, с. 55].

Конечно, говорить о гармонизации экономических интересов в дан- 
ном случае можно только лишь в контексте их соразмерности. Если же 
рассматривать гармонию как «слияние различннх компонентов объек- 
та в единое органическое целое»1, то такая постановка вопроса изна- 
чально внглядит утопической, учитьшая принудительньш характер на- 
логовнх отношений. Поэтому более реалистично ставить задачу не гар- 
монизации, а учета интересов, которая может бмть решена на основе по- 
иска компромисса между всеми участниками экономических 
отношений. Это заложено в самом понятии «политика» — многообраз- 
ном мире отношений, деятельности, поведения, ориентации и коммуни- 
кационнмх связей между классами и социальньши группами по поводу 
власти и управления обшеством, основннми факторами которой внсту- 
пают прежде всего большие социальнне группм, внражаюшие их инте- 
ресм политические организации, институтм, движения и лидерн2.

Сушествует и такое определение налоговой политики, где данное 
понятие трактуется как «система действий, проводимнх государством 
в области налогов и налогообложения. Она находит свое внражение 
в видах применяемнх налогов, величинах налоговнх ставок, установле- 
нии круга налогоплательвдиков и объектов налогообложения, в налого- 
внх  льготах»3. В данном случае налоговая политика понимается как со-

1 Советский энциклопедический словарь. М., 1985. С. 276.
2 Ирхин Ю. В., Зотов В .Д ., Зотова Л. В. Политология: учебник. М.: Юристъ, 2001.

С.7.
3 Словарь экономических терминов / /  <  \^ут.Ъапк24.ги >.
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вокупность конкретннх инструментов. Такой подход представляется не 
совсем корректншм, так как этот набор может пересматриваться и по- 
полняться.

Государственная налотовая политика рассматривается как часть 
финансовой политики государства, представляювдая собой комплекс 
мероприятий, способствуювдих достижению баланса интересов госу- 
дарства и налогоплательвдиков в процессе формирования доходов 
бюджетов всех уровней публичной власти, на основе стратегической 
концепции развития налоговой системн. Ф инансовая политика нераз- 
рнвно связана не только с бюджетной, но и с другими составляювдими 
финансовой политики государства: инвестиционной, социальной и та- 
моженной. Например, налоговая политика непосредственно влияет на 
таможенную политику, так как с помовдью ее инструментов можно 
влиять на экспорт и импорт товаров и услуг из странш. Налоговая по- 
литика, реализуемая в рамках государства, в свою очередь, внступает 
в качестве сувдественной составляювдей социально-экономической по- 
литики. При этом важно, чтобш она не препятствовала росту уровня 
жизни населения и созданию благоприятншх условий для развития 
предпринимательства.

В экономической литературе нет однозначности в определении це- 
лей налоговой политики. Довольно часто они определяются как перво- 
очереднне и самостоятельнне, не зависявдие от целей развития налого- 
вой системн странн. Такой подход не совсем корректен хотя бн  потому, 
что налоговая политика внступает в качестве механизма реализации 
стратегии развития налоговой системн. Налоговая политика, безуслов- 
но, преследует и тактические цели, которне формулируются исходя из 
стратегических целей развития налоговой системн.

В зависимости от внбора цели принято внделять три типа налого- 
вой политики: 1) политика максимальннх налогов, 2) политика разум- 
ннх налогов и 3) налоговая политика, предусматриваювдая достаточно 
внсокий уровень обложения, но при значительной социальной завдите. 
Первой политике свойственнш внсокие налоговне ставки, большое ко- 
личество действуювдих налогов и сокравдение льгот. Следовательно, 
она нацелена на то, чтобн получить как можно больше финансовнх ре- 
сурсов, и не всегда учитшвает социально-экономическое состояние раз- 
вития обвдества. Вторая политика, наоборот, способствует развитию 
предпринимательства, создает благоприятньга налоговьш климат. Тре- 
тья политика тождественна по смнслу политике разумннх налогов и за- 
ключается в стимулировании инвестиционной активности.

Налоговая политика зависит от модели экономического развития, 
которую исповедует страна. Так, например, в странах с «планово-адми- 
нистративной экономикой» значение налоговой политики для развития 
экономики минимально. При использовании модели «стратегии уско- 
ренного развития», наоборот, ее роль внсока. В странах с «либеральной 
моделью» предполагается минимальное вмешательство государства
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в экономику, и соответственно налоговая политика сводится преиму- 
шественно к установлению минимальнмх налоговнх платежей.

М етодн налоговой политики во многом зависят от ее целей. В со- 
временной мировой практике наибольшее применение получили такие 
методн, как изменение налоговой нагрузки на налогоплательвдика, за- 
мена способов и форм налогообложения, введение и отмена налоговнх 
льгот, введение дифференцированной ш калн налоговнх ставок и т. д.

Для построения налоговой политики важно установить (опреде- 
лить) принципн, на котормх она строится. В этой области сугггествуют 
некоторне проблемн методологического характера. Многие налогове- 
д н  отождествляют принципн построения налоговой системн и принци- 
п н  осушествления налоговой политики, а также не всегда разделяют 
понятия «методн» и «принципн». Напомним, что «принципн — это ос- 
новнне, исходнне положения какой-либо теории, основнне правила 
деятельности; установившиеся, укоренившиеся, обшепринятне, широ- 
ко распространеннне правила хозяйственннх действий и свойства эко- 
номических процессов»1. Метод можно понимать как «способ достиже- 
ния какой-либо цели, решения конкретной задачи; совокупность прие- 
мов или операций практического или теоретического освоения (позна- 
ния) действительности»2. Понятие «метод» по своей сути близко 
к понятию «инструмент», под которьш, в частности, понимается средст- 
во, способ, применяемьш для достижения чего-либо3.

Классические принципн налогообложения лежат в основе налого- 
вой политики, так как она является инструментом в достижении страте- 
гии развития налоговой системн. К ним можно отнести: определен- 
ность, эффективность, справедливость, экономичность, адекватность 
и т. п. Но сушествуют евде и специфические принципн формирования 
налоговой политики, обусловленнне социально-экономическим со- 
стоянием странн в тот или иной отрезок времени. К ним относят: 1) со- 
отношение прямнх и косвенннх налогов; 2) применение прогрессивннх 
ставок налогообложения и степень их прогрессии или преобладание 
пропорциональннх ставок; 3) дискретность или непрернвность налого- 
обложения; 4) степень единообразия налогообложения для различного 
рода доходов и налогоплательшиков; 5) соотношение федеральннх, ре- 
гиональннх и местннх налогов [Пансков, 2004, с. 43].

Инструментн (средства реализации) налоговой политики могут 
бнть разделенн на три группн: по элементам налогов, по видам налогов, 
по условиям налогообложения. Речь идет о введении или отмене нало- 
говнх льгот, преференций; введении дифференцированной системн на- 
логовнх ставок, замене одних способов или форм налогообложения 
другими; изменении сферн распространения тех или иннх налогов; из-

1 Экономический словарь / /  <ш\у\у.асас1е1шс.ги>.
2 Советский энциклопедический словарь. М.: Советская энциклопедия, 1985. 

С. 795.
3 Ожегов С. И. Словарь русского язнка. М., 1985. С. 216.
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менении прав и обязанностей участников налоговмх отношений; изме- 
нении элементов налогового администрирования и т. п. Каждьш инст- 
румент имеет свои достоинства и недостатки, применяется в различннх 
модификациях в зависимости от внешних условий и по-разному влияет 
на конечнме результатн осушествления налоговой политики. Результа- 
тивность использования тех или иннх инструментов налоговой поли- 
тики зависит, в частности, от того, в какой стадии экономического цик- 
ла находится экономика странм. Если это стадия подъема, то налоговая 
политика, скорее всего, должна бмть более облегченной для бизнеса; 
в стадии циклического пика она должна бнть направлена на сдержива- 
ние расширения производства, чтобн избежать перепроизводства. Та- 
ким образом, в зависимости от внешних условий инструментн налого- 
вой политики могут носить либо стимулируюший, либо сдерживаюший 
характер развития экономики.

При осушествлении налоговой политики необходимо учитнвать, 
что одни и те же налоговне ставки оказнвают неравномерное влияние 
на финансовое состояние и хозяйственную деятельность предприятий 
различннх отраслей экономики. Например, в сельском хозяйстве нало- 
говое бремя больше, чем в сфере торговли и обшественного питания.

Основной спектр инструментов налоговой политики, задействован- 
ньш на современном этапе развития российской налоговой системн, 
внтекает из Послания Президента РФ  Федеральному Собранию РФ, 
которьш впоследствии уточнялся и трансформировался. Главнне цели 
налоговой политики и способн их достижения бнли определенн сле- 
дуюшим образом: 1) снижение обшей налоговой нагрузки с одновре- 
менньш сокрашением бюджетннх расходов; 2) более равномерное рас- 
пределение налоговой нагрузки прежде всего путем отменн необосно- 
ванннх льгот, внравнивание налоговой нагрузки на отдельнме отрасли 
экономики и между отдельньши субъектами экономической деятельно- 
сти внутри одной отрасли, а также дифференциация условий налогооб- 
ложения субъектов одной отрасли по иньш, неотраслевьш, критериям;
3) повншение роли имушественннх налогов в использовании природ- 
нмх ресурсов; 4) либерализация и упроодение налоговой системн, уси- 
ление запшшенности налогоплательшиков, что должно способствовать 
улучшению инвестиционного климата и возврату в легальную сферу 
капиталов, внведенннх из-под налогообложения; 5) улучшение налого- 
вого администрирования.

Хотя указанное Послание бьшо сделано еше в 1997 г., реальное ре- 
формирование налоговой системн в Российской Федерации началось 
с 2000 г. В период с 2000 по 2003 гг. бнли  отмененн оборотнне налоги, 
введен единнй социальннй налог с регрессивной шкалой, снижен налог 
на фондн оплатн труда посредством введения «плоской» шкалм на до- 
ходн физических лиц, установлен новьш режим применения налога на 
прибнль организаций с резким снижением ставки этого налога, рефор- 
мирована система налогообложения малого бизнеса и другие мерн.
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С точки зрения мировой практики это очень короткие сроки для прове- 
дения столь масштабннх изменений.

Однако реформирование налоговой системн на этом не закончи- 
лось. В апреле 2003 г. бнли  принятн О сновнне направления налого- 
вой реформн на 2003—2005 гг., в рамках котормх с 2004 г. на 2% сни- 
жена ставка НДС (с 20 до 18%), отменен налог с продаж, а с 2005 г. 
уменьшена ставка единого социального налога. Кроме того, бьши осу- 
шествленьг реформирование системн имуш ественннх налогов и ряд 
других важ ннх изменений в системе налогообложения. В результате 
этих мер сушественно снизилась обшая налоговая нагрузка на бизнес, 
а отношение налоговнх доходов к ВВП уже в 2003 г. составило 29,5%, 
что значительно ниже по отношению к большинству развитнх евро- 
пейских стран.

Упорядочение налогообложения также включало в себя:
• отмену антирьшочннх налогов и сборов (включая поэтапное сни- 

жение и последуюшую отмену большей части налогов, уплачиваемнх 
с внручки), а также «мелких» налогов и сборов, даюгцих незначитель- 
нне поступления, но сравнительно дорогих в администрировании;

• унификацию налогов, имеюгцих схожую налоговую базу;
• минимизацию налогов и сборов целевого характера1.
Проводимне изменения налоговой системн в Российской Федера-

ции в целом нацеленм на создание эф ф ективннх условий деятельно- 
сти предприятий и инвесторов, с одной сторонн, и обеспечение сборов 
налогов, достаточннх для поддержания первичного профицита феде- 
рального бюджета и вьгаолнения государством своих обязательств — 
с другой. Каждая из указанних внш е целей имеет и свои механизмн 
достижения. Так, например, первая цель реализуется на протяжении 
указанного периода путем отменн неэффективннх и оказнваю ш их не- 
гативное влияние на экономическую деятельность налогов, снижения 
налогообложения фонда оплатн  труда и размера отчислений в соци- 
альнне внебюджетнне фондн, изменения подхода к определению на- 
логооблагаемой базн  при взимании налога на прибнль; вторая цель 
достигается посредством отменн всех необоснованншх льгот, устране- 
ния деформаций в правилах определения налогооблагаемой базн  по 
отдельньш  налогам.

1 В частности, бнли отмененн налоги на пользователей автомобильннх дорог, 
приобретение автотранспортннх средств, на операции с ценньши бумагами, на содер- 
жание жилого фонда и объектов социально-культурной сферн. Отменен налог с про- 
даж, сбор на нуж дн образовательннх учреждений, сбор за использование наименова- 
ний «Россия», «Российская Федерация» и образованннх на их основе слов и словосо- 
четаний, налог на нуждм образовательннх учреждений. Введен налог на добнчу  
полезннх ископаеммх, которнй заменил акцизн на нефть, отчисления на воспроизвод- 
ство минерально-снрьевой базн  и налог на пользователей природних ресурсов. В еди- 
ном транспортном налоге бнли объединенн сувдествовавшие налог на отдельнне видн  
транспортньгх средств и налог с владельцев автотранспортннх средств.
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В процессе реализации налоговой реф орм н трансформировались 
не только такие элементн налога, как налоговая ставка, налоговая 
льгота, налоговая база, налоговне санкции и др., но и, что важно, изме- 
нялись и условия налогообложения. Речь идет прежде всего о таких 
условиях налогообложения, как порядок ввода в действие тех или 
иннх налогов, права и обязанности налогоплательшиков и т. п. Боль- 
шое внимание в налоговой политике уделялось вопросам снижения 
налоговнх ставок.

Благодаря снижению налоговнх ставок страна получает преиму- 
вдества на мировом рьгаке, так как инвесторн принимают решения, не 
в последнюю очередь ориентируясь на размер налоговнх ставок. 
Представляется, что этот фактор в значительной мере и определял 
основную тенденцию установления налоговнх ставок в Российской 
Федерации на уровне ниже среднемировнх, а также отказ от прогрес- 
сивной системн налогообложения для основной массн получателей 
доходов. В то же время необходимо иметь в виду, что в условиях, ко- 
гда «истиннне разм ерн  базн, подлежавдей обложению (а значит, 
и степень реальной собираемости того или иного налога), остаются 
неизвестннми не только для налоговнх ведомств, но и для аналити- 
ков, <.„> простое снижение ставок означает только снижение налого- 
внх поступлений»1.

Еше одной целью снижения налоговнх ставок являлось стремление 
к уменьшению разрнва между номинальной и фактической налоговн- 
ми нагрузками за счет ослабления стимулов к уклонению от уплатн на- 
логов. В связи с этим следует отметить, что связь между налоговнми 
ставками и масштабами уклонения от уплатн налогов оказалась не 
столь однозначной. Снижение ставок вряд ли может представляться оп- 
равданньш при слабом администрировании. Применение налоговой 
ставки в качестве инструмента налоговой политики может бнть доста- 
точно эффективньш  только в комплексе с другими мероприятиями. 
Частая трансформация данного параметра вряд ли внзнвает доверие со 
сторонн инвесторов. Важньш рнчагом осушествления налоговой поли- 
тики являются налоговне льготн, предоставляемне отдельньш катего- 
риям налогоплательцдаков и плательвдикам сборов, предусмотреннне 
законодательством о налогах и сборах. Обнчно государство устанавли- 
вает различнне основания предоставления налоговнх льгот, например, 
в зависимости от вида предпринимательской деятельности, от желания 
государства стимулировать либо сдерживать развитие того или иного 
направления деятельности, региона, тем самьш воздействуя на различ- 
нне экономические процессн. Внделяют следуюндае основнне цели 
введения налоговнх льгот: смягчение последствий финансовнх кризи- 
сов, стимулирование развития малого предпринимательства, науч- 
но-технических институтов, внсокотехнологичньтх производств, при-

1 Явлинский Г. Налоговая реформа, 2003 (см. <  \г\у\у.уаЬ1око.ги >)•
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влечение иностранного капитала, развитие внешнеэкономической дея- 
тельности, обновление производственннх средств и др.

Одним из достаточно распространенннх направлений современной 
налоговой политики российского государства стало провозглашение 
концепции «ликвидации льгот с одновременньш снижением налоговнх 
ставок». Именно такой путь бнл избран при изменениях российского 
законодательства по налогу на прибнль и по налогу на доходн физиче- 
ских лиц. Представляется, что данное направление не совсем согласует- 
ся с целями налоговой реформн, так как уменьшается возможность сти- 
мулирования развития приоритетннх для странн направлений разви- 
тия экономики. Безусловно, российская практика предоставления 
льгот имела множество недостатков, но это не означает, что данньш ин- 
струмент стимулирования следует исключать из рассмотрения. Осуше- 
ствление политики ликвидации налоговнх льгот означает не что иное, 
как лишение российской налоговой системн регулируюшей функции 
налогообложения, возможности определять и стимулировать приори- 
тетнне наукоемкие направления развития отечественного производст- 
ва. Вопрос о льготах не может иметь универсального решения. При 
формировании налоговой политики странн нужно определиться в пер- 
вую очередь по следуюшим позициям: какие льготн можно использо- 
вать на данной ступени развития, каковн условия, формн и процедурн 
их предоставления, каковн долж нн бнть формн контроля за их целе- 
вьш  применением и каковн долж нн бнть санкции в отношении недоб- 
росовестного использования.

Немаловажньш инструментом налоговой политики является внбор 
налоговой базн. Например, использование показателя прибнли в каче- 
стве объекта налоговой базн в условиях непрозрачности и соответст- 
венно недостоверности финансовой отчетности ряда предприятий при- 
водит к реальному уклонению от уплатш налога на прибнль. Поэтому 
вряд ли можно считать удачньш решением внбор в качестве налоговой 
базн  обложения доходов большинства предприятий реального сектора 
показатель прибнли. В качестве инструмента налоговой политики вн- 
ступают и налоговне санкции, которне, с одной сторонн, обеспечивают 
исполнение налогового законодательства, а с другой — подталкивают 
хозяйствуюшие субъектм действовать более рационально.

Налоговая политика, проводимая с 2000 г. на федеральном уровне, 
носила достаточно «агрессивньш» характер и бьша направлена одно- 
временно на увеличение доходной базн  бюджета и на снижение налого- 
вой нагрузки налогоплательшика. Приоритетн ее менялись в ходе ре- 
формирования налоговой системн, уточнялись методн достижения ко- 
нечннх целей, постоянно вносились поправки в уже действуюшие гла- 
вн  Налогового кодекса Р Ф  и вводились новне главн. Это, с одной 
сторонн, хорошо, так как эти изменения носили в ряде случаев принци- 
пиальньш характер, но, с другой сторонн, отсутствие стабильности на- 
логового законодательства является одной из причин оттока инвести-
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ций из экономики странш. Далее либерализация и сокравдение налого- 
внх ставок не привели к ожидаемому снижению уклонения от уплатн 
налогов. Вероятно, основной путь достижения этой цели в большей сте- 
пени связан с улучшением налогового администрирования, которое 
должно создавать равноконкурентную среду для налогоплательвдиков, 
а не преследовать чисто фискальнне цели.

К числу наиболее сушественншх мер, реализация которшх, как пред- 
полагалось, приведет к решению многих проблем в области админист- 
рирования налогов и сборов в России, явилось принятие в 2006 г. ком- 
плекса изменений и дополнений в налоговое законодательство, направ- 
леннмх на совершенствование налогового администрирования, — Фе- 
дерального закона от 27 июля 2006 №  137-Ф 3 «О внесении изменений 
в часть первую и часть вторую Налогового кодекса Российской Федера- 
ции и в отдельнше законодательнше актн  Российской Федерации в свя- 
зи с осушествлением мер по совершенствованию налогового админист- 
рирования».

В целом нормн, вступившие в силу поэтапно, начиная с 1 января 
2007 г., бьши направленн на обеспечение разумного баланса прав и обя- 
занностей налогоплательгциков и налоговнх органов. Например, вновь 
введеннне в законодательство нормн, посвявденнше регулированию 
процедур налоговнх проверок, с одной сторонн, ограничивают сроки 
проведения внездннх налоговнх проверок, а с другой сторонн, жестко 
регламентируют возможность, основания и сроки приостановления 
проверки.

Повншение эффективности налогового администрирования, связан- 
ное с внедрением новнх принципов работн налоговой службн, требует 
проведения организационннх преобразований в системе налоговнх орга- 
нов. В первую очередь речь идет об отделах по работе с налогоплатель- 
Ш иками, по досудебному урегулированию налоговшх споров (налогово- 
му аудиту). Обжалование решений налоговшх органов о привлечении 
к ответственности за совершение налогового правонарушения предпола- 
гается осушествлять начиная с 2009 г. только после административного 
обжалования этого решения в вшшестояшем налоговом органе.

М ировой општ показшвает, что при эффективном функционирова- 
нии досудебннх процедур до разбирательства дела в суде доходит не- 
значительное количество споров между налоговьши органами и налого- 
плательшиками. Достижение необходимой степени эффективности 
функционирования досудебншх процедур рассмотрения споров являет- 
ся постепенньш процессом, основнваюшимся не только на совершенст- 
вовании законодательства, но и на изменении культурн и идеологии от- 
ношений между налоговнми органами и налогоплательшиками.

В марте 2007 г. на заседании Правительства РФ  (протокол от 2 мар- 
та 2007 г. №  8) бьши одобрени Основнне направления налоговой поли- 
тики в Российской Федерации на 2008—2010 гг. В этом документе ука- 
зано, что «проведение институциональннх реформ, направленннх на



198 Раздел I. Финансовая система страньк сушность и содержание

повншение конкурентоспособности российской экономики и повнше- 
ние качества институтов, интеграция России в глобальнше процессн, 
происходявдие в мировой экономике, неизбежно требуют внесения из- 
менений в налоговое законодательство. Поэтому эта отрасль законода- 
тельства не может считаться окончательно сформированной, а будет 
вьшуждена динамично изменяться вместе с дальнейшим проведением 
социально-экономических преобразований, включения России в миро- 
вме экономические процессш». В качестве приоритетннх целей налого- 
вой политики на указанньга период в этом документе определенн: 1) от- 
каз от увеличения номинального налогового бремени в среднесрочной 
перспективе при условии поддержания сбалансированности бюджет- 
ной системм (при этом не снимается с повестки дня вопрос дальнейше- 
го снижения налоговой нагрузки на экономику, которое будет возмож- 
но в рамках обеспечения устойчивости бюджетной системн); 2) унифи- 
кация налоговшх ставок, повншение эффективности и нейтральности 
налоговой системн за счет внедрения современннх подходов к налого- 
вому администрированию, пересмотра налоговнх льгот и освобожде- 
ний, интеграции российской налоговой системн в международнше на- 
логовне отношения.

Среди основннх направлений, по которьш предполагается разви- 
вать налоговую политику в среднесрочной перспективе, необходимо 
вшделить следуювдие.

1. Контроль за трансфертнмм ценообразованием в целях налого- 
обложения. В основе трансфертного ценообразования лежит использо- 
вание в сделке ценш, отклоняювдейся от той ценн, которая бнла бн  при- 
менена двумя независимьхми лицами, не связанннми отношениями уча- 
стия в капитале, обвдего контроля или сговора. Соответственно, если 
фактическая цена сделки отклоняется от ценн, которая бнла бш приме- 
нена независимнми лицами и величина которой определялась бн  свой- 
ствами спроса и предложения на ршнке, одна из сторон такой сделки 
получала бш вшгоду за счет издержек другой сторонн. По этой причине 
цену, по которой совершена подобная сделка, можно определить как 
трансфертную.

Для России актуальннм является вопрос противодействия исполь- 
зованию подобньхх трансфертнмх цен связанннми или контролируемн- 
ми компаниями в целях минимизации своих налоговнх обязательств. 
Можно внделить следуювдие основнне методш налоговой оптимизации 
с применением трансфертннх цен, используемнх на практике:

• концентрация добавленной стоимости в компании, которая пере- 
водит экономическую внгоду в пользу третьего лица, а затем прекравда- 
ет свою деятельность, не исполнив своих обязательств перед бюджетом;

• концентрация прибнли в компании, уплачиваювдей налог на при- 
бмль организаций в субьекте РФ , предоставляювдем льготнне условия 
уплатм данного налога (подобнне льготнне условия могут сувдество- 
вать в форме: а) установления пониженной ставки налога на прибшль
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организаций (сниженной на 4 процентнмх пункта по сравнению со сво- 
ей максимальной величиной); б) фактического снижения ставки налога 
на прибьшь в больших размерах, чем это предусмотрено налотовьш за- 
конодательством, — путем предоставления субсидий из бюджета на 
сумму уплаченного налога сверх оговоренной суммн);

• концентрация прибнли в контролируемнх компаниях, являю- 
шихся налогоплательгциками в иностранннх государствах с льготньши 
условиями налогообложения;

• минимизация прочих адвалорннх налогов с корпораций, взимаю- 
шихся на территории РФ . Например, в связи с взиманием налога на до- 
бнчу полезннх ископаемнх при добнче полезннх ископаемнх, не отно- 
сявдихся к углеводородному смрью, используются адвалорнне ставки, 
в результате чего создаются стимулн к занижению цен ио сделкам кон- 
тролируемнх налогоплательвдиками налога на добнчу полезннх иско- 
паемнх российских компаний — налогоплательвдиков.

Следует отметить, что цели применяюгцихся в мировой практике 
правил регулирования трансфертного ценообразования несколько ши- 
ре задач борьбн с перечисленньши внш е способами налоговой оптими- 
зации. Дело в том, что под трансфертньш ценообразованием в мировой 
практике понимается собственно ценообразование между связанньши 
компаниями. При этом компании, применяюгцие трансфертнне ценн, 
могут не преследовать цели уклонения от налогообложения, а исполь- 
зовать трансфертнне ценн только в силу структурн корпорации. Регу- 
лирование трансфертного ценообразования в обвдепринятом понима- 
нии этого термина обладает несколько иньш  содержанием: перед нало- 
говьши органами стоит необходимость ответа на вопросн: 1) приводит 
ли ценообразование между связанньши лицами к минимизации налого- 
внх обязательств компании (холдинга) в целом по сравнению с ситуа- 
цией, при которой составнне части этой компании являлись бн  полно- 
стью независимьши лицами; 2) если такая минимизация происходит, то 
каким образом следует распределить налоговнй результат между сто- 
ронами сделки, чтобн налоговне обязательства каждой из сторон явля- 
лись эквивалентньгми обязательствами, которне возникли бн  в случае, 
если сторонн сделки являлись независимьши компаниями.

Таким образом, основной задачей налоговнх органов является не 
предотвравдение использования трансфертннх цен, а недопувдение 
бюджетннх потерь какого-либо государства от их использования. При 
этом в условиях глобализации экономики, концентрации капитала 
и появления крупннх транснациональннх корпораций трансфертное 
Ценообразование представляет собой явление, сувдествование которого 
объективно внзвано этими причинами. Как следствие такой постанов- 
ки задачи, основной целью налоговнх органов при регулировании 
трансфертного ценообразования является определение «ценн на рас- 
стоянии внтянутой руки», т. е. той ценн на аналогичньш товар, которая 
бнла бн  установлена в аналогичной сделке между независимьши лица-



200
т

Раздел I. Финансовая система страньк сушность и содержанив

ми с аналогичньши характеристиками. Во многих случаях (например, 
при определении цен на комплектуюшие, которне поставляются одним 
подразделением крупной корпорации другому подразделению, для из- 
делий, которне в мире производятся только этой корпорацией) не су- 
шествует аналогичного товара или услуги (или, по крайней мере, нало- 
гоплательшик имеет возможность доказать уникальность своей продук- 
ции), поэтому различньши руководствами и законодательньши актами 
рекомендуется использовать сложнне методн распределения экономи- 
ческого результата сделки между связанньши лицами, основаннне на 
распределении между сторонами издержек, прибнли и т. д.

В российской ситуации, где также присутствует проблема регулиро- 
вания трансфертного ценообразования в понимании законодательства 
зарубежннх стран, проблема манипулирования ценами в целях уклоне- 
ния от налогообложения носит несколько иной характер, а основной за- 
дачей налоговнх органов является применение мер, предотврашаюших 
такого рода манипулирование. При этом под контролем налоговнх ор- 
ганов в этом направлении находятся не только сделки между формаль- 
но связанннми компаниями, но и другие сделки, в отношении которнх 
есть обоснованнне подозрения о манипулировании ценами по предва- 
рительному сговору в целях минимизации налоговнх обязательств.

Однако регулирование трансфертного ценообразования и предот- 
врашение манипулирования ценами сделок в целях налоговой оптими- 
зации имеют и обшие чертн. Так, при трансфертном ценообразовании 
также возможна ситуация, когда связаннне налогоплательшики не име- 
ют иннх оснований к установлению ценн, отклоняювдейся от «ценн на 
расстоянии внтянутой руки», кроме уклонения от налогообложения, 
что должно повлечь за собой не только перераспределение и перерасчет 
налоговнх обязательств сторон сделки, но также и применение санк- 
ций. Поэтому ряд инструментов, используемнх при регулировании 
трансфертного ценообразования, вполне применим для предотвравде- 
ния манипулирования ценами сделок в целях налоговой оптимизации.

2. Регулирование налогообложения контролируеммх иностран- 
нмх компаний. При введении в законодательство норм о контролируе- 
м н х  иностранннх компаниях необходимо обеспечить возможность 
эффективного налогового администрирования в части получения на- 
логовьш и органами необходимой информации и соответственно осу- 
шествления контролируюших функций. Для реализации подобннх за- 
конодательннх норм особенно важ нн двусторонние и многосторонние 
договорн об обмене информацией по налоговнм вопросам.

3. Введение института консолидированной налоговой отчетности 
при исчислении налога на прибьшь организаций. В Российской Феде- 
рации планируется внедрить широко используемьга в зарубежннх стра- 
нах институт консолидированной налоговой отчетности при исчисле- 
нии группой компаний своих обязательств по налогу на прибьшь орга- 
низаций, позволяюший в целях налогообложения суммировать финан-
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совьга результат различнмм налогоплательвдикам, входявдих в состав 
холдинга или группш компаний. При этом распределение платежей на- 
лога на прибшль такого консолидированного налогоплательвдика меж- 
ду бюджетами субъектов РФ  планируется осувдествлять пропорцио- 
нально средней арифметической доле компании-участника консолиди- 
рованной группш в совокупной стоимости основншх фондов и фонда 
оплатш труда консолидированной групим. Это позволит избежать си- 
туации, при которой факт регистрации центра прибшли группм компа- 
ний в качестве налогоплательвдика в каком-либо субъекте РФ  приводит 
к резкому увеличению поступлений налога на прибнль организаций 
в бюджет данного субъекта за счет уменьшения доходов инмх регионов, 
в котормх осувдествляют свою деятельность прочие компании-участни- 
ки данной консолидированной группм. Внедрение подобного инстру- 
мента позволит более справедливо распределить поступления налога на 
прибмль организаций между субъектами РФ  в соответствии с местом 
осувдествления экономической деятельности без применения норм 
о контроле за трансфертньш ценообразованием.

4. Совершенствование налога на добавленную стоимость. В об- 
ласти налога на добавленную стоимость в среднесрочной перспективе 
в Основнмх направлениях предполагается решение следуювдих про- 
блем: а) упорядочение ситуации с возмевдением НДС из бюджета при 
применении нулевой налоговой ставки; б) введение системм регистра- 
ции лиц в качестве налогоплательвдиков НДС; в) внедрение современ- 
нмх автоматизированнмх методов налогового контроля и отбора нало- 
гоплательвдиков для проведения налоговмх проверок, обеспечиваювдих 
мониторинг и анализ операций по реализации налогооблагаеммх това- 
ров (работ, услуг) зарегистрированньши налогоплательвдиками НДС; 
г) совершенствование налогообложения налогом на добавленную стои- 
мость при совершении операций с имувдеством закрмтмх паевшх инве- 
стиционншх фондов.

5. Индексация ставок акцизов. В среднесрочной перспективе 
предложено реализовать политику индексирования ставок ряда акци- 
зов. В частности, в отношении табачнмх изделий (сигарет с фильтром, 
сигарет без фильтра и папирос) предусматривается индексация специ- 
фических ставок темпами, превмшаювдими прогнозируемое значение 
индекса потребительских цен на очередной год; в отношении алкоголь- 
ной продукции предусматривается индексация специфических акциз- 
нь1х ставок в соответствии с прогнозируемшми значениями индекса по- 
требительских цен, а также отмена льгот по акцизам в части спиртосо- 
Державдей продукции.

6. Налогообложение организаций при совершении операций 
с ценньши бумагами. Предложено: а) уточнить в налоговом законода- 
тельстве порядок определения рьгаочной ценм ценной бумаги в случае 
ее реализации; б) внести изменения в налогообложение при уступке 
прав требования долга; в) отрегулировать налогообложение закладншх,
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вьгаускаемнх в обеспечение ипотечннх кредитов; г) внести изменения 
в налогообложение операций с финансовнми инструментами срочннх 
сделок; д) внести изменения в налогообложение паевнх инвестицион- 
н нх  фондов; е) внести изменения в налогообложение операций акцио- 
нерннх инвестиционннх фондов.

7. Совершенствование налога на имушество физических лиц 
(введение налога на недвижимость). В среднесрочной перспективе 
предложено завершить работу по переходу к использованию современ- 
ннх методов налогообложения недвижимости физических лиц в Рос- 
сийской Федерации. Доходн от налогообложения недвижимого имувде- 
ства физических лиц рассматриваются в будувдем в качестве основного 
источника собственннх доходов местннх бюджетов и основу фискаль- 
ной автономии муниципальних властей. Введение налога на недвижи- 
мость рассматривается в качестве основного этапа в реформировании 
системн поимувдественного налогообложения в Российской Федера- 
ции. По мнению Правительства РФ , это позволит не только сократить 
количество поимувдественннх налогов с физических лиц, но и устано- 
вить единне подходн при определения налоговой базн, основаннне на 
оценке рнночной стоимости соответствуювдих объектов недвижимости. 
При таком подходе одной из основннх задач при введении нового нало- 
га должнь! стать формирование и регистрация права на единьш объект 
недвижимости, а также оценка его стоимости в целях налогообложения. 
Сама идея внглядит привлекательно, в то же время механизм ее реали- 
зации достаточно трудоемок, учитнвая сложность и неоднозначность 
внбора приемлемнх методов оценки рнночной стоимости объектов не- 
движимости.

8. Совершенствование системн вмчетов, предоставляеммх по на- 
логу на доходм физических лиц. В частности, предусматривается:
а) введение налогового внчета, предоставляемого на сумму отчислений 
налогоплательвдика на осувдествление добровольного пенсионного 
страхования; б) объединение социальннх налоговнх внчетов, предос- 
тавляемнх на сумму расходов на собственное обучение, а также на сум- 
му расходов на лечение с соответствуювдим увеличением предельной 
обвдей суммн такого внчета (налогоплательвдик, таким образом, поми- 
мо увеличения абсолютной суммн внчета получит возможность ис- 
пользовать налоговую льготу в указанной сумме в отновдении расходов 
на образование, здравоохранение или добровольное пенсионное страхо- 
вание); в) совервденствование имувдественного налогового внчета, пре- 
доставляемого налогоплательвдику налога на доходн физических лиц 
при реализации недвижимого имувдества.

9. Совершенствование налога на добьгчу полезнмх ископаеммх. 
В 2008—2009 гг. предлагалось перейти к максимально вдирокому ис- 
пользованию специфических налоговнх ставок (в первую очередь в от- 
ношении каменного угля, торфа, солей, обвдераспространенних полез- 
ннх ископаемнх, минеральннх вод и т. д.).
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Материаль! для самостоятельной работм

Дайте определение следуюшим ключевьш понятиям: налог, по- 
шлина, сбор, акциз, субъект налога, носитель налога, налоговая база, 
единица обложения, налоговая система, функции налогов, налоговьш 
кредит, универсализация налогообложения, налоговая нагрузка, нало- 
говая политика, налоговая оптимизация.

Вопроси и задания для обсуждения

1. Поступления от налогов, сборов, административнмх штрафов 
в конечном счете поступают в бюджетньш фонд. Охарактеризуйте раз- 
ницу между этими поступлениями.

2. Охарактеризуйте единство и противоречия функций налогов.
3. По каким признакам можно классифицировать налоги?
4. Чем отличаются прямме и косвеннне налоги?
5. Используя даннне Налогового кодекса РФ  (ст. 13, 14, 15), пере- 

числите прямне и косвеннме налоги, взимаемне в Российской Федера- 
ции.

6. Назовите и охарактеризуйте компонентн налоговой системн го- 
сударства.

7. Как соотносятся основние направления эволюции налоговнх 
систем развитих зарубежннх стран и отечественной налоговой систе-
МЬ1?

8. Каковн цели разработки и введения Налогового кодекса РФ ?
9. Перечислите современнне основнне права и обязанности нало- 

гоплательвдиков в РФ . Какие мерн ответственности за налоговне пра- 
вонарушения предусмотренн в НК РФ ?

10. Оцените возможности сокравдения числа российских налогов. 
Насколько возможно перенесение акцентов в налогообложении на до- 
ходн физических лиц в РФ ?

11. Каковн достоинства и недостатки поимувдественного налогооб- 
ложения предприятий?

12. Каковн цели и задачи налоговой политики? Назовите ее основ- 
нне элементн.

13. Дайте характеристику теоретических основ (различннх кон- 
Цептуальннх подходов) проведения налоговой политики.

14. Систематизируйте направления и инструменти воздействия 
налогов на экономические и социальнне процессн.

15. Каковн, на ваш взгляд, основнне недостатки налоговой полити- 
ки в Российской Федерации?

16. Охарактеризуйте основнне направления реформирования на- 
логовой системн на современном этапе развития национальной эконо- 
мики.



Глава 5 

ТАМ0ЖЕННЬ1Е ДОХОДЬ!

После изучения этой главн вм будете иметь представление:
•  о суш ности, механизме, последствиях таможенного регулирования 

внеш неэкономической деятельности;
•  о понятиях таможенной пошлинь!, таможенного тарифа;
• о функциях и видах там оженних пошлин;
•  о влиянии там ож енннх пошлин на экономику и внеш нюю торговлю;
• о специф ике и основнмх направлениях таможенной политики Рос- 

сийской Ф едерации в период рьж очннх преобразований;
• о методике определения таможенной стоимости товара и таможен- 

нмх доходов государства.

5.1. Таможенное регулирование внешнеторговой  
деятельности

Внешнеторговая деятельность представляет собой особую разно- 
видность предпринимательской деятельности в области международно- 
го обмена товарами, работами, услугами, информацией, результатами 
интеллектуальной деятельности. Следовательно, на участников внеш- 
неторговой деятельности распространяют свое действие нормн, уста- 
навливаюшие обпдай режим предпринимательской деятельности, в том 
числе и обгций налоговьш режим. Наряду с этим действуют и специаль- 
н не нормн внешнеторгового законодательства, учитнваюшие специфи- 
ку предпринимательской деятельности во внешнеторговой сфере.

В системе регулирования внешних экономических связей приори- 
тетное место занимают средства экономического характера и в первую 
очередь таможенно-тарифнне средства, на основе которнх осутествля- 
ются экспортно-импортнне операции. Взимая таможеннне пошлинн 
при импорте, что является разновидностью налогообложения, государ- 
ство-импортер создает предпосьшки для роста цен на иностраннне то- 
варн, снижая тем самьш их конкурентоспособность на внутреннем 
рннке. Взимая таможеннне пош линн при экспорте товаров, государст- 
во сдерживает внвоз товаров, на которне не удовлетворен спрос внутри 
странн-экспортера или внвоз их нежелателен.

Различают два вида таможенной политики: а) протекционизм, ха- 
рактеризуюшийся внсоким уровнем таможенной пош линн на ввози- 
м не товарн, и б) свободная торговля, основная особенность которой со- 
стоит в поовдрении ввоза при минимальннх таможенннх пошлинах. 
Важньш средством осувдествления таможенной политики является та- 
моженннй тариф, представляювдий собой систематизированньш пере- 
чень пошлин на товарн, облагаемне пошлинами, денежньши сборами. 
Несмотря на достаточно глубокие теоретические обоснования целесо-
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образности свободной торговли и ее реальнне ценовие достоинства для 
конечннх потребителей, сегодня нет ни одной странн, которая в той 
или иной мере не проводила бн  политику протекционизма в междуна- 
родной торговле. Уровень развития разннх стран не может бнть рав- 
ньш, и совершенной конкуренции в международной торговле не суше- 
ствует. В пользу политики протекционизма свидетельствуют следую- 
вдие аргументн: а) временное введение мер, сдерживаювдих импорт, по- 
зволяет создать и развить молодне отрасли промншленности, оградив 
их от международной конкуренции; б) введение запдитннх мер внгодно 
местннм производителям товаров, конкурируюших с импортом; в) про- 
текционизм может увеличить уровень занятости и обеспечить развитие 
отраслей, поставляюших в «загцишаемую» промншленность снрье 
и материалн; г) необходимо всегда заботиться о достижении нацио- 
нальной безопасности в широком смнсле и военно-политической не- 
уязвимости, которне обично связнваю тся с ликвидацией зависимости 
странн от поставок снрьевнх товаров и продовольствия из-за границн, 
созданием собственной оборонной промншленности.

Средства регулирования внешней торговли могут принимать раз- 
личнне формн, в частности, непосредственно воздействуюшие на цену 
товара (таможенная пошлина, налоги, акцизь: и прочие сборн и т. д.) 
либо ограничиваюшие стоимостние объемн или количество поступаю- 
Шего товара. Наиболее распространенннми средствами являю тся тамо- 
женнне пош линн (тариф и), целями использования которнх являются 
получение дополнительннх финансовнх средств (как правило, для раз- 
виваювдихся стран), регулирование внешнеторговнх потоков (более ти- 
пично для развитнх государств) или зашита национальннх производи- 
телей (главньш образом в трудоемких отраслях). Импортнне таможен- 
нне пош линн сушествуют практически во всех государствах. Экспорт 
облагается пошлинами лишь в редких случаях. Применяемне ставки 
пошлин собранн в импортном и экспортном таможенннх тарифах.

Влияние таможенннх пошлин на экономику неоднозначно. В крат- 
косрочном плане сдерживание импорта способствует развитию или со- 
хранению национального производства. Вместе с тем ослабление кон- 
куренции лишает производство долгосрочннх стимулов к совершенст- 
вованию, технической модернизации. Отрасль, которой тарифная за- 
Шита гарантирует сбнт на внутреннем рьгаке по приемлемнм для нее 
ценам, впадает в технический застой, постепенно утрачивая способ- 
ность к конкурентной борьбе на внешних рьшках. В результате замед- 
ляется также повншение ободего технического уровня национальной 
экономики, так как потребители приобретают продукцию, устаревшую 
с точки зрения международного уровня качества. Кроме того, перепла- 
чивая за изделия данной отрасли, они включают эти затратн в издерж- 
ки производства, что ведет к повншению обшего уровня цен. Отмечен- 
ное, казалось бн, свидетельствует в пользу скорейшей отменн импорт- 
ного тарифа. Переговорн по вопросам снижения таможенннх пошлин
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до недавнего времени бьши главньш направлением деятельности 
ГАТТ/ВТО.

В принципе, вполне возможен полньш отказ от импортннх тамо- 
женннх тарифов. Это обусловлено тем, что в международной торговле 
все большую роль начинают играть товарш, конкурентоспособность ко- 
торнх определяется не столько ценой, сколько факторами качества, но- 
визнн, технологического уровня. В то же время большинство развитмх 
стран стремится сохранить таможенную заадиту для обеспечения воз- 
можности развития наименее конкурентоспособннх отраслей как ис- 
точник поступлений средств в государственньга бюджет. К отказу от та- 
моженной зашитш не готовн и развиваюшиеся странш, рассматриваю- 
шие ее как средство охранш своей экономики, неконкурентной по срав- 
нению с национальньши хозяйствами развитнх стран. При этом 
сушествует обратно пропорциональная зависимость между уровнем 
развития экономики странн и уровнем таможенного обложения импор- 
та. Чем более развита экономика, тем, как правило, ниже ставка тари- 
фов. Это связано с тем, что конкурентоспособность странш достаточно 
вшсока и нет необходимости за редким исключением зашишать нацио- 
нальньш рннок от аналогичной иностранной продукции вшсокими та- 
моженньши пошлинами. Получая доход от импортного таможенного 
тарифа, государство имеет финансовше возможности для структурной 
перестройки экономики. Если в результате конкуренции импортншх 
товаров отдельнне отрасли прекратят сушествование, то на организа- 
цию новнх производств, борьбу с безработицей потребуется гораздо 
больше средств. Чтобн получить необходимне средства, государству 
придется либо вводить дополнительнне налоги, либо прибегать к госу- 
дарственньш займам.

Импортньга таможенньш тариф должен бшть гибким, предостав- 
ляя  одним отраслям избирательную зашиту, а другим открнвая путь 
к международной конкуренции. В настояшее время в большинстве 
развитшх стран минимальншй импортншй тариф установлен для сн- 
рья, более вшсокие тариф н  установленн на полуфабрикатш, и самне 
внсокие — на готовне изделия. Так, средние ставки импортннх тамо- 
женннх пошлин в США, странах ЕС и Японии составляют соответст- 
венно: а) на сшрьевше товарш 1,8; 1,6; 1,4%; б) на полуф абрикатн 6,1; 
6,2; 6,3%; в) на готовне изделия 7,0; 7,0; 6,4%. Средний уровень ставок 
таможенншх тарифов во многих развиваюшихся странах варьирует 
в пределах 38—40%.

Использование тарифной системн заодитн приносит желаемше ре- 
зультатн в следуюших случаях: 1) при действительном ограничении 
импорта и создании отечественньш производителям условий для раз- 
вития производства (производители вьгагрнвают как за счет роста объ- 
емов продаж, так и благодаря установлению более низких цен по срав- 
нению с импортньш товаром); 2) при проведении тшательного анализа 
и избирательной политики установления вшсоких и низких тарифов;
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3) когда страна-импортер обладает властью монопсонии1, в этом случае 
поставвдики продукции, как правило, вьшужденн идти на снижение 
цен, уменьшение или полную отмену своих пошлин; 4) если производ- 
ство некоторой отечественной продукции является предметом нацио- 
нального престижа.

5.2. Таможеннью пошлинь!, их функции и видн

Таможенная пошлина вьшолняет три основньге функции: а) фис- 
кальную, т. е. функцию пополнения доходной части государственного 
бюджета (относится как к импортньш, так и к экспортньш пошлинам);
б) протекционистскую (завдитную) и призванную завдивдать местннх 
производителей от нежелательной иностранной конкуренции (харак- 
терна для импортннх пошлин); в) балансировочную, вводимую для пре- 
дотвравдения нежелательного экспорта товаров, внутренние ценм на ко- 
торме по тем или инмм причинам ниже мировнх (присувда экспортньш 
пошлинам).

Таможенние пошлинм можно классифицировать по различньш 
классификационньш признакам. Приведем некоторне вариантн клас- 
сификации пошлин:

• по объекту обложения: а) импортнме; б) экспортнме; в) транзит- 
нне (накладнваются на товарн, перевозимме транзитом через террито- 
рию данной странн);

• по способу взимания: а) адвалорнме (исчисляются в процентах 
к таможенной стоимости товаров); б) специфические (исчисляются 
в установленном размере за единицу облагаемого товара); в) комбини- 
рованнне (сочетают оба вида таможенного обложения);

• по характеру происхождения: а) автономнме (являются макси- 
мальньши по размеру и применяются к товарам, которне происходят из 
стран и их союзов, не пользуювдихся в данной стране режимом наиболь- 
шего благоприятствования); б) конвенциальнне (применяются к това- 
рам, происходявдим из стран и их союзов, пользуювдихся в данном госу- 
дарстве режимом наибольшего благоприятствования в торговле; их раз- 
мерн устанавливаются в соответствии с международньши договорами 
и являются минимальннми);

• по специфичности применения: а) антидемпинговне; б) специаль- 
нне; в) компенсационнне; г) преференциальнне;

• по времени действия: а) генеральнне; б) временнне; в) сезоннме;
• по способу исчисления: а) номинальнне (сюда относятся тарифнне 

ставки, указаннне в таможенном тарифе); б) эффективнне (отражают 
реальньш уровень таможенннх пошлин на конечнне товарн, вьхчислен- 
ннх с учетом уровня пошлин, наложенннх на импортнне узлн  и детали 
этих товаров);

1 М онопсония — ситуация на рьшке, когда один покупатель противостоит большо- 
му числу мелких производителей.
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• по ееличине и последствиям: а) запретительнме (тариф настолько 
велик, что полностью прернвает международную торговлю); б) ограни- 
чительнме (тариф притормаживает международную торговлю, порож- 
дает повншение цен, снижение объема экспортно-импортннх опера- 
ций);

• по количеству ставок для одного товара: а) простше; б) сложнме.
Антидемпинговне таможеннне пош линн могут бьтть как конвенци-

альньши, так и автономньши. Их применение призвано не допустить на 
национальньш рьгаок товарн, продаваемне экспортерами по заведомо 
низким ценам. Демпинг в строго точном понимании определяется как 
продажа товара на внешнем рьгаке по цене ниже издержек производст- 
ва. Поскольку ф ирм н неохотно представляют документацию, касаю- 
шуюся себестоимости продукции, на практике используются косвенние 
доказательства демпинга. Например, международнне организации оп- 
ределяют демпинг как продажу товаров по цене ниже ценн на мировом 
или внутреннем рннке (с 1967 г. действует М еждународннй антидем- 
пинговьга кодекс).

Специальнне пош линн носят автономньга характер, отличаются 
повнш енннми размерами ставок и применяются в качестве зашитной 
м ерн для отечественннх производителей от иностранннх конкурирую- 
ших товаров либо как ответная мера на дискриминационнне действия 
со сторони других стран. Компенсационнне пош линн вводятся в слу- 
чае установления факта запрешенного международннм законодатель- 
ством получения экспортером прямой государственной субсидии в це- 
лях повншения его конкурентоспособности, возможности продажи 
товара на внешнем рьшке по более низкой цене. Преференциальнне та- 
моженнне пошлинн отличаются пониженннм размером ставок и при- 
меняются в отношении товаров, происходяших из государств, заклю- 
чивших договорн о взаимном снижении размеров таможенннх пош лин  
на определеннне товарн, образуюших таможенньга союз или зону сво- 
бодной торговли, обрашаюшихся в приграничной торговле, происходя- 
ших из развиваюодихся государств, пользуюшихся Всеобшей системой 
преференций в соответствии с нормами международной торговли.

При классификации таможенних пошлин по времени действия ав- 
тономнне считаются постоянно действуювдими, временнне вводятся на 
определенньга период времени (например, на период применения эко- 
номических санкций), сезоннне используются в определенное вре- 
мя года сроком, как правило, не более четнрех месяцев.

Развитие таможенннх тарифов проходило в двух направлениях. 
Во-первнх, росло число товаров, облагаемнх пошлинами, а во-вторнх, 
по каждому товару устанавливалась не одна, а несколько ставок по- 
шлин различной величинн, применявшихся к товарам, происходяпдам 
из разннх стран. В результате различают два типа таможенннх тари- 
фов: простой и сложньда. Простой (одноколонний) таможенньш тариф 
предусматривает для каждого товара одну ставку таможенннх пошлин,
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применяемую независимо от странь: происхождения товаров. Такой та- 
риф не обеспечивает достаточной маневренности в таможенной поли- 
тике и, в принципе, не соответствует современньш условиям борьбш на 
мировом рьшке. Сложньш (многоколонньш) таможенньш тариф по ка- 
ждому товару устанавливает две или большее число ставок таможен- 
ннх пошлин. Сложньш таможенньш тариф в значительно большей сте- 
пени, чем простой, приспособлен к конкурентной борьбе на мировом 
рьшке. Он позволяет оказнвать давление на одни странн, облагая их то- 
варн более внсокими пошлинами, или предоставлять льготн другим, 
привязнвая их таким образом к своему рннку.

Таможенннй тариф представляет собой сложное и многозначное 
явление, имеюшее не только экономическое, но и политическое измере- 
ние. Однако с позиций финансовой науки таможенная пошлина — это 
одна из разновидностей косвенного налога, которьш облагается внеш- 
неторговьш оборот товаров в силу факта перемевдения товаров через та- 
моженную границу. Таможенная пошлина обладает всеми основньши 
налоговнми атрибутами: 1) уплата таможенной пошлинн носит обяза- 
тельньш характер и обеспечивается государственньш принуждением; 
2) таможенная пошлина не представляет собой плату за оказание услу- 
ги и взнскивается без встречного удовлетворения; 3) поступления от 
уплаченннх таможенннх пошлин не предназначенн для финансирова- 
ния конкретннх государственннх расходов. В российской практике при 
вступлении в силу Налогового кодекса РФ  таможенная пошлина бнла 
включена в состав федеральннх налогов, однако с 2005 г. она бнла ис- 
ключена из этого списка. В частности, доходн бюджета РФ  от внешне- 
экономической деятельности (в которие в первую очередь включаются 
таможеннне пош линн) с 2005 г. признаются неналоговьши.

Субъектом обложения таможенной пошлиной является декларант. 
Им могут бнть владелец товара, перевозчик товара, таможенньш бро- 
кер. Объектом обложения таможенной пошлиной могут бнть таможен- 
ная стоимость, количество перемешаемнх через таможенную границу 
товаров либо и то, и другое одновременно. Ставки таможенной пошли- 
нн в России в соответствии с законодательством устанавливаются Пра- 
вительством РФ . Таможеннне пошлинн, налоги, относяпдаеся к пере- 
мешаемьш через таможенную границу товарам, таможеннне сборн за 
соответствуювдее оформление уплачиваются до или одновременно 
с принятием таможенной декларации.

Таможенное законодательство Российской Федерации установило 
особьш порядок уплатн таможенннх доходов. Последние уплачивают- 
ся таможенному органу, производявдему таможенное оформление това- 
ров. В отношении товаров, пересьшаемнх в международннх почтовнх 
отправлениях, таможеннне платежи уплачиваются государственному 
предприятию связи, которое перечисляет указаннне платежи на счета 
таможенннх органов. Статистика свидетельствует, что фискальная зна- 
чимость таможенннх пошлин в развитнх странах снижается. Так, если



210 Раздел I. Финансовая система странм: сушность и содержание

в США еше в конце XIX в. за счет импортннх пошлин покрмвалось до 
50% всех поступлений в бюджет, то в настояшее время эта доля не пре- 
вмшает 1,5%. Не превншает нескольких процентов доля поступлений 
от таможенннх пошлин и в бюджете подавляюшего большинства про- 
мншленно развитнх стран.

5.3. Таможенная политика Российской  
Федерации

Рьшочнме реф орм н в России начались с либерализации внешне- 
экономической деятельности, что подразумевало обеспечение свобод- 
ного внхода отдельннх товаропроизводителей на международньга рн- 
нок, повнш ение заинтересованности предприятий и организаций 
в внпуске конкурентоспособной продукции и эффективном использо- 
вании иностранннх инвестиций и кредитов, переход к единому рьшоч- 
ному курсу рубля и формирование валютного рьшка. Уже в первом по- 
лугодии 1992 г. начала реализовнваться либеральная внешнеторговая 
политика. С 15 января 1992 г. в соответствии с постановлением Пра- 
вительства РФ  № 32 «О таможенннх пошлинах на импортнне това- 
рн »  бьшо отменено взимание пошлин и других сборов, кроме платн  за 
таможеннме процедурн при ввозе товаров на территорию России. Это 
бнло обусловлено необходимостью насьицения товарами дефицитно- 
го иотребительского рьшка. Указ Президента РФ  от 14 июня 1992 г. 
№ 630 «О временном импортном таможенном тарифе» установил 
с 1 июля ставки импортннх пошлин в размере от 5 до 25% от таможен- 
ной стоимости ввозимнх товаров. Однако сушественное падение спро- 
са на отечественную продукцию и углублявш ийся экономический 
спад потребовали увеличения масштаба ставок. Указ Президента РФ 
от 7 августа 1992 г. № 825 «О частичном изменении временного им- 
портного таможенного тарифа» предусматривал трехкратное обшее 
повмшение ставки импортного тарифа и полуторакратное повмшение 
на некоторне товарм, по которьш  стали применяться специальнне 
ставки. Помимо пошлин с 1 февраля 1993 г. начали взиматься НДС 
и акциз на отдельнне товарн  (Н Д С  взимался по ставке 20%, акциз — 
от 10 до 90%).

Вместе с тем на ряд снрьевмх товаров и прежде всего на энергоно- 
сители в 1992 г. бнли введенн экспортнне пошлинн. Цель этой мерн — 
сдерживание внутренних цен на энергию и снрье ниже мировнх для по- 
степенной адаптации отечественннх предприятий к открнтию нацио- 
нальной экономики; уменьшение инфляции издержек; изъятие для об- 
шественннх нужд дифференциальной рентн, которая в противном слу- 
чае присваивалась бн  экспортерами или зарубежньши потребителями; 
ограничение предложения снрьевнх товаров на мировом рьшке для 
предотврашения падения цен.
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Таможеннне пош линн обеспечивают пятую часть доходов консоли- 
дированного бюджета Российской Федерации. Причем поступления по 
ввозньш таможенннм пошлинам составляют около 15% всех поступле- 
ний по таможенньш пошлинам, т. е. основнне доходн России от внеш- 
неэкономической деятельности составляют ввознме таможеннне по- 
шлинн. Если рассмотреть структуру ввозннх таможенннх пошлин, то 
лидируювдее положение занимают ввознне таможеннне пош линн на 
снрую нефть (которне, собственно, обеспечивают порядка 10% всех до- 
ходов государственного бюджета); важное значение играют таможен- 
нне пошлинн на природньш газ и на товарн, внработаннне из нефти. 
Доля таможенннх пошлин в доходах консолидированного бюджета РФ  
подвержена весьма значительньш колебаниям. Отметим, что на величи- 
ну таможенньхх доходов влияют не только характер таможенной поли- 
тики РФ , размерн ставок таможенннх пошлин, но и в сувдественной ме- 
ре конъюнктура мировнх рннков.

В настояшее время взимание таможенннх пошлин регулируется За- 
коном РФ  от 21 мая 1993 г. № 5003-1 «О таможенном тарифе» с после- 
дуюшими изменениями и дополнениями, разработанннми в соответст- 
вии с принципами ГАТТ/ВТО. Ф едеральннм законом от 28 мая 2003 г. 
№ 31-Ф 3 бнл  введен в действие Таможенннй кодекс РФ . По сравне- 
нию с Таможенннм кодексом, действовавшим прежде (принятнм 
в 1993 г.), новнй Таможенньш кодекс РФ  значительно изменил требо- 
вания и подходн к осушествлению внешнеэкономической деятельности 
и является документом, необходимнм для вступления России во Все- 
мирную торговую организацию. В нем учтенн правила Международной 
конвенции по упрошению и гармонизации таможенннх процедур.

Согласно российскому законодательству основншми целями тамо- 
женного тарифа являются: 1) рационализация товарной структурн вво- 
за товаров в Россию; 2) поддержание рационального соотношения вн- 
воза и ввоза товаров, валютннх доходов и расходов на территории Рос- 
сийской Федерации; 3) создание условий ддя лрогрессивннх измене- 
ний в структуре производства и потребления товаров; 4) заодита 
экономики Российской Федерации от неблагоприятного воздействия 
иностранной конкуренции; 5) обеспечение условий для эффективной 
интеграции России в мировую экономику.

Закон «О таможенном тарифе» закрепляет целостность экономиче- 
ского пространства и обеспечивает единство таможенной политики, та- 
моженного законодательства и таможенной службн. Предусматривает- 
ся верховенство норм международннх соглашений, участником кото- 
рнх является Россия, над положениями, содержашимися в Законе, т. е. 
подтверждается главенство международного права над национальньхм. 
Законом предусмотрено, что в нашей стране применяются адвалорнне, 
специфические и комбинированнне видн ставок пошлин. Особнми ви- 
Дам и пошлин являю тся специальнне, антидемпинговне и компенсаци- 
оннне. Закон устанавливает порядок и методологию таможенного об-
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ложения, важнейшие торгово-политические условия таможенного та- 
рифа и связаннме с этим действия субъектов внешнеэкономической 
деятельности.

Таможеннме пошлинм имеют определеннне льготн. Они не носят 
индивидуального характера и определяются законом. Полностью осво- 
бождаются от пошлинн: 1) транспортнне средства для международннх 
перевозок пассажиров и грузов; 2) предметн материально-технического 
снабжения, внвозимме для обеспечения деятельности российских су- 
дов, ведуших морской промнсел, а также ввозимая продукция их про- 
мнсла; 3) товарн, ввозимне или внвозимне для официального или лич- 
ного пользования представителями иностранннх государств. Физиче- 
скими лицами, имеюшими право на беспошлинньш ввоз таких предме- 
тов на основании международннх соглашений; 4) валюта и ценнне 
бумаги, но положение не распространяется на ввоз или внвоз, осушест- 
вляемьш в нумизматических целях; 5) товарн, подлежашие обрашению 
в собственность государства; 6) товарн, представляюшие собой гумани- 
тарную помошь; 7) товарн, предназначеннне для оказания техническо- 
го содействия; 8) товарн, перемешаемне под таможенннм контролем 
в режиме транзита и предназначеннне для третьих стран; 9) товарн, пе- 
ремешаемне через таможенную границу физическими лицами и не 
предназначеннне для производственной или иной коммерческой дея- 
тельности.

Допускается установление преференций в виде освобождения от 
пошлин, снижения ставок пошлин или установление тарифннх квот на 
преференциальннй ввоз (вн воз) товаров. Такие мерн применяются 
к государствам, образуюшим вместе с Российской Федерацией зону 
свободной торговли или таможенннй союз. Применяются преференции 
и к товарам из развиваюидахся стран, пользуюшихся национальной сис- 
темой преференций РФ . При осушествлении торговой политики Рос- 
сийской Федерации допускается предоставление тарифннх льгот в ви- 
де возврата ранее уплаченной пошлинн, снижения ставки пошлинн 
или в исключительньтх случаях освобождения от пошлинн.

Таможенньш кодекс РФ  устанавливает порядок организации и дея- 
тельности таможенннх органов, механизм и правила таможенного кон- 
троля, регулирует проведение основннх таможенннх процедур (тамо- 
женное оформление, помешение товара под таможенньш режим, специ- 
альнне таможеннне процедурм), взимание таможенннх платежей.

5.4. Методика оценки таможенной стоимости  
товаров

Определение таможенной стоимости товара, которая составляет на- 
логооблагаемую базу, лежит в основе методики исчисления таможен- 
н нх  доходов. Под таможенной стоимостью товара понимается специ- 
фическая величина, определяемая в установленном законодательством
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порядке и используемая в целях таможенного обложения, т. е. в качест- 
ве исходной расчетной базн (основн) для исчисления адвалорннх та- 
моженннх платежей. Кроме того, исчисление таможенной стоимости 
прямо или косвенно необходимо для иннх таможенннх целей, таких, 
как таможенная статистика, контроль за соблюдением устанавливае- 
мнх стоимостннх квот. Введение правил определения таможенной 
стоимости позволяет таможенньш органам успешно реализовнвать од- 
ну из основннх своих функций — фискальную, так как тем самьш обес- 
печивается полнота поступлений доходов от взнскания таможенннх 
платежей в федеральннй бюджет.

В России определение таможенной стоимости товаров осугцествля- 
ется в соответствии с Законом «О таможенном тарифе» и другими нор- 
мативньши документами. Система определения таможенной стоимости 
в РФ основнвается на обших принципах таможенной оценки, приня- 
тнх в международной практике. Таможенная стоимость заявляется дек- 
ларантом таможенному органу РФ  при перемешении товара через тамо- 
женную границу России. Контроль за правильностью определения та- 
моженной стоимости осувдествляется таможенньш органом, произво- 
дявдим таможенное оформление товара.

Законом установлено шесть методов определения таможенной 
стоимости для ввозимнх товаров (ст. 19—24 соответственно): 1) метод 
по цене сделки с ввозимнми товарами; 2) метод по цене сделки с иден- 
тичньши товарами; 3) метод по цене сделки с однородннми товарами;
4) метод внчитания стоимости; 5) метод сложения стоимости; 6) ре- 
зервннй метод.

Метод оценки таможенной стоимости по цене сделки с ввозимн- 
ми товарами. Д ля его реализации используется цена, фактически уп- 
лаченная или подлежавдая уплате за товарн при их продаже на экс- 
порт в Российскую Федерацию (обвдая сумма всех платежей, осувдест- 
вленннх или подлежавдих осувдествлению покупателем непосредст- 
венно продавцу и (или) третьему лицу в пользу продавца за ввозимне 
товарн) и дополненная в соответствии со ст. 19.1 Закона «О таможен- 
ном тарифе».

Как показнвает опнт, этот метод оценки используется в 90% им- 
портннх сделок. Однако в некоторнх случаях его применение не допус- 
кается: 1) если не сувдествует ограничений в отношении прав покупате- 
ля на пользование и распоряжение товарами (за исключением отдель- 
ннх случаев); 2) если продажа товаров или их цена не зависит от соблю- 
Дения условий или обязательств, влияние которнх на стоимость 
товаров не может бнть количественно определено; 3) если любая часть 
Дохода, полученного в результате последуювдих продажи товаров, рас- 
поряжения товарами иннм способом или их использования, не будет 
причитаться прямо или косвенно продавцу; 4) если покупатель и прода- 
вец не являются взаимосвязанннми лицами (за исключением случаев, 
когда декларант докажет отсутствие влияния взаимосвязи на стоимость
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сделки или докажет, что такая стоимость близка к имевшей место в тот 
же или соответствуюший ему период времени).

Под взаимозависимнми лицами понимаются лица, удовлетворяю- 
вдие хотя бм одному из следуювдих условий: 1) если каждое из этих лиц 
является сотрудником или руководителем организации, созданной 
с участием другого лица; 2) если они являются деловьши партнерами, 
т. е. связанн договорньши отношениями, действуют в целях извлечения 
прибили и совместно несут расходн и убнтки, связанньге с осушествле- 
нием совместной деятельности; 3) если они являются работодателем 
и работником; 4) если какое-либо лицо прямо или косвенно владеет 
5 процентами и более вьшувденннх в обравдение голосуювдих акций 
обоих лиц, контролирует 5 процентов и более вьшувденннх в обравде- 
ние голосуювдих акций обоих лиц или является номинальньш держате- 
лем 5 процентов и более вьтувденннх в обраодение голосуювдих акций 
обоих лиц; 5) если одно из них прямо или косвенно контролирует дру- 
гое; 6) если оба они прямо или косвенно контролируются третьим ли- 
цом; 7) если вместе они прямо или косвенно контролируют третье лицо; 
8) если лица состоят в брачнмх отношениях, отношениях родства или 
свойства, усьшовителя или усьшовленного, а также попечителя и опе- 
каемого.

При невозможности использовать первьш метод декларант должен 
избрать второй или третий метод путем последовательннх проб.

Метод оценки таможенной стоимости по цене сделки с идентич- 
нь1ми товарами. Суть данного метода заключается в том, что таможен- 
ная стоимость ввозимнх (оцениваемнх) товаров определяется путем 
использования соответствуювдих данннх из сделки с идентичньши им 
товарами, таможенная стоимость которнх бнла определена декларан- 
том по первому методу и принята таможенннм органом. Под идентич- 
ньш и понимаются товарн, одинаковьге во всех отношениях, в том числе 
по физическим характеристикам, качеству и репутации. Незначитель- 
н н е  расхождения во внешнем виде не являю тся основанием для отказа 
в рассмотрении таких товаров, как идентичннх, если в остальном това- 
р н  соответствуют указанньш требованиям. Товарн не считаются иден- 
тичньши, если они произведенн не в той же стране, что и оцениваемне 
товарн, или если в отношении этих товаров проектирование, опнт- 
но-конструкторская разработка, художественное оформление, дизайн, 
эскизн, чертежи и иньге аналогичнне работн бнли произведенн (вн- 
полненн) в Российской Федерации. В случае если при применении это- 
го метода вьшвлено более одной ценн сделки по идентичньш товарам, 
то для определения таможенной стоимости применяется самая низкая 
из них.

Метод оценки таможенной стоимости по цене сделки с однород- 
ньши товарами. При использовании этого метода оценки в качестве ос- 
новн для определения таможенной стоимости принимается цена сдел- 
ки по товарам, однородньш с ввозимьши, проданньши на экспорт
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в Российскую Федерацию и внвезенньш и в Российскую Федерацию 
в тот же или соответствуювдий ему период времени, что и оцениваемне 
товарн. Однороднме товарм — товарн, не являювдиеся идентичньши, 
но имеювдие схожие характеристики и состоявдие из схожих компонен- 
тов, что позволяет им вьшолнять те же функции, что и оцениваемне то- 
варн, и бить с ними коммерчески взаимозаменяемьши. При определе- 
нии, являются ли товарн однородньши, учитнваются такие характери- 
стики, как качество, репутация и наличие товарного знака. Товари не 
считаются однородньши, если они не произведенн в той же стране, что 
и оцениваемне товарн, или если в отношении этих товаров проектиро- 
вание, опмтно-конструкторская разработка, художественное оформле- 
ние, дизайн, эскизн, чертежи и инне аналогичнне работн бьхли произ- 
веденн (вьшолненш) в Российской Федерации.

Метод оценки таможенной стоимости на основе вмчитания стои- 
мости. Таможенная оценка по этому методу базируется на цене едини- 
цн товара, по которой оцениваемне товарн (идентичнне или однород- 
нне) продаются наибольшей партией на территории РФ  не позднее 90 
дней с датн ввоза оцениваемнх товаров участнику сделки, не являювде- 
муся взаимозависимнм с продавцом лицом. Исчисление таможенной 
стоимости осувдествляется следуювдим образом. Из ц ен и  единицм то- 
вара внчитаются удельнне суммн:

• вознаграждений посреднику, обнчно вьшлачиваемнх или подле- 
жавдих вьшлате, либо надбавок к цене, обнчно производимнх для полу- 
чения прибнли и покрнтия коммерческих и управленческих расходов 
в связи с продажей в Российской Федерации товаров того же класса 
или вида, в том числе ввезенннх из других стран;

• обнчннх расходов на осувдествленнне на таможенной террито- 
рии РФ  перевозку (транспортировку), страхование, а также связанннх 
с такими операциями расходов в Российской Федерации;

• таможенннх пошлин, налогов, сборов, а также установленних 
в соответствии с законодательством РФ  налогов, подлежавдих уплате 
в связи с ввозом товаров на таможенную территорию РФ  или с их про- 
дажей на этой территории, включая налоги и сборн субъектов РФ  и ме- 
стнме налоги и сборн.

Метод оценки таможенной стоимости на основе сложения стоимо- 
сти. В данном случае за основу таможенной стоимости принимается це- 
на товара, рассчитанная путем сложения: 1) расходов по изготовлению 
или приобретению материалов и расходов на производство, а также на 
инне операции, связаннме с производством ввозимнх товаров; 2) сум- 
МЬ1 прибнли и коммерческих и управленческих расходов, эквивалент- 
ной той величине, которая обнчно учитнвается при продажах товаров 
того же класса или вида, что и оцениваемне товарн, которме произво- 
Дятся в стране экспорта для внвоза в Российскую Федерацию; 3) расхо- 
Дов по перевозке (транспортировке) товаров до аэропорта, морского 
порта или иного места прибнтия товаров на таможенную террито-



216 Раздел I. Финаноовая система страньк сушность и содержание

рию РФ ; 4) расходов по погрузке, вмгрузке или перегрузке товаров 
и проведению иннх операций, связанннх с их перевозкой (транспорти- 
ровкой) до аэропорта, морского порта или иного места прибнтия това- 
ров на таможенную территорию РФ ; 5) расходов на страхование в связи 
с международной перевозкой товаров.

Резервннй метод оценки таможенной стоимости. В случае, если 
таможенная стоимость товара не может бнть определена декларантом 
в результате последовательного применения предидуших методов, та- 
моженная стоимость оцениваемнх товаров определяется путем исполь- 
зования способов, совместимнх с принципами и обшими положениями 
таможенного законодательства на основе данннх, имеюшихся в Россий- 
ской Федерации. М етодн определения таможенной стоимости товаров, 
используемне в соответствии с настоятцей статьей, являются теми же, 
что и методн, рассмотреннне внше. В случае резервного метода оценки 
таможенной стоимости допускается гибкость при применении этих ме- 
тодов. Однако в качестве основн для определения таможенной стоимо- 
сти товаров по данному методу не могут бнть использованн: 1) цена на 
товарн на внутреннем рьгаке странн экспорта (странн внвоза); 2) цена 
товара, поставляемого из странн его внвоза в третьи странн; 3) цена на 
внутреннем рьгаке РФ  на товарн, произведеннне в России; 4) инне рас- 
ходн, нежели расчетная стоимость, которая бнла определена для иден- 
тичннх или однородннх товаров по методу сложения; 5) цена, которая 
предусматривает принятие для таможенннх целей наивнсшей из двух 
альтернативннх стоимостей; 6) произвольнне или фиктивнне стоимо- 
сти; 7) минимальнне таможеннне стоимости.

Материаль! для самостоятельной работм

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: таможенная 
пошлина; протекционизм; свободная торговля; таможенньш тариф; 
функции таможенннх пошлин; классификация таможенннх пошлин; 
одноколонньга и многоколонньш таможенньга тариф; специфика тамо- 
женного тарифа как косвенного налога; таможенная политика РФ ; цели 
таможенного тарифа в РФ ; льготн по таможенньш пошлинам; методн 
определения таможенной стоимости в России.

Вопроси и задания для обсуждения

1. Чем различаются протекционизм и свободная торговля как видн 
таможенной политики?

2. Приведите аргументн в пользу протекционизма.
3. Как импортнне пош линн влияют на развитие экономики и уро- 

вень благосостояния?
4. Почему государства устанавливают импортнне пош линн на сн- 

рье более низкими, чем на готовую продукцию?
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5. Какие функции вьшолняют таможеннне пошлинш?
6. Назовите признаки, по которнм классифицируются таможеннне 

пошлинш.
7. В чем заключается смшсл многоколонного таможенного тарифа?
8. Каковш цели таможенного тарифа в Российской Федерации?
9. Какие товарш в соответствии с российским законодательством 

полностью освобождень: от таможенншх пошлин?
10. Каковш основнне полномочия таможенннх органов?
11. В каких целях определяется таможенная стоимость товара?
12. Как определяется таможенная стоимость товаров по каждому 

из шести методов оценки?



Глава 6

СОДЕРЖАНИЕ И ОСОБЕННОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ 
ФИНАНСОВ ХОЗЯЙСТВУЮШИХ СУБЪЕКТОВ

После изучения этой главь! ви  будете иметь представление:
•  о суидности ф инансов хозяйствуюидих субъектов;
• об отличительнь1х особенностях финансов коммерческой и неком- 

мерческой организаций;
• об основнмх принципах организации ф инансов производственних 

предприятий и ф инансово-кредитних организаций.

6.1. Сушность, функции и принципь! организации 
финансов хозяйствуюцдох субъектов

Финансь! хозяйствуклцих субъектов, к которьш относятся коммер- 
ческие и некоммерческие организации, представляют собой вьфажае- 
мме в денежном измерении экономические отношения, возникаюшие 
в процессе учреждения этих организаций, в ходе производства и реали- 
зации продукции, оказания работ и услуг, формирования оборотннх 
и внеоборотньтх активов, привлечения различннх источников финанси- 
рования, распределения и использования привлеченннх средств. Таким 
образом, финансн хозяйствуюодих субъектов как часть обшей финансо- 
вой системн охватнвают процессн создания, распределения и исполь- 
зования валового внутреннего продукта в стоимостном измерении.

В соответствии с действуюшим законодательством предприятие, 
организация, учреждение представляют собой единьш имувдественньш 
комплекс, которьш в ходе хозяйственной деятельности может входить 
в хозяйственнне взаимоотношения, бнть объектом залога, арендн 
и других сделок, связанннх с отчуждением, установлением, изменением 
и прекрашением веодннх прав. Это находит адекватное отражение в де- 
нежном обороте предприятия, учреждения, организации.

В процессе управления предприятием, организацией, учреждением 
и соответственно их финансовой деятельностью важную роль играет 
устанавливаемьш Гражданским кодексом РФ  их статус юридического 
лица, т. е. лица, которое имеет в собственности, хозяйственном ведении 
или оперативном управлении обособленное имушество и отвечает по 
своим обязательствам этим имушеством, может от своего имени приоб- 
ретать и осушествлять имушественнне и личнне неимушественнне 
права, нести обязанности, бнть истцом и ответчиком в суде. В соответ- 
ствии с действуюшим законодательством юридическое лицо должно 
иметь самостоятельннй баланс или смету и вести предусмотренную за- 
конодательством финансовую отчетность, отражаюшую хозяйственную 
деятельность. Извлечение прибнли как основная цель деятельности яв- 
ляется отличительной чертой коммерческой организации; некоммерче-
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ская организация (учреждение) такую цель в качестве основной не пре- 
следует и полученную прибьшь между учредителями и участниками не 
распределяет.

Коммерческие организации (предприятия) в настоявдее время соз- 
даются в одной из следуювдих организационно-правовшх форм: хозяй- 
ственнне товаривдества, хозяйственнне обвдества, производственнне 
кооперативн, государственнне и м униципальнм е предприятия. Неком- 
мерческие организации создаются в таких организационно-правовнх 
формах: обвдественнне и религиознне организации (объединения); уч- 
реждения, финансируемне собственником; благотворительнне и инне 
фондн; ассоциации и союзьг, другие ф ормн (организационно-правовне 
формн некоммерческих организаций более гибкие и менее жестко оп- 
ределенн законом).

Первоначальное формирование финансовнх средств, необходимнх 
для осувдествления деятельности, определяемой уставом, происходит 
в момент учреждения организации, когда образуется уставний капитал 
(для коммерческих организаций) или уст авний фонд (для некоммерче- 
ских организаций). Источниками их формирования в зависимости от 
внбранной организационно-правовой ф ормн хозяйствования внступа- 
ют средства акционеров, членов товаривдеств и кооперативов, бюджет- 
нне средства, первоначальнне взносн и пожертвования физических 
и юридических лиц. Дополнительнне источники поступлений финан- 
совнх ресурсов и направления их использования определяются целе- 
вой и функциональной (уставной) деятельностью организации.

Вся совокупность финансовнх отновдений хозяйствуювдих субъек- 
тов может бнть систематизирована по следуювдим направлениям:

• финансовне отновдения, связаннне с формированием уставного 
капитала и л и  уставного фонда хозяйствуютцего субъекта; уставн ьт ка- 
питал (фонд) является основньш источником формирования первона- 
чальннх активов, необходимнх для осувдествления уставной деятель- 
ности на начальном этапе;

• финансовне отновдения, связаннне с производством и реализаци- 
ей продукции и оказанием услуг;

• финансовне отновдения, связаннне с эмиссией и размевдением 
долговнх и долевнх ценннх бумаг, долевьш участием в создании совме- 
стннх предприятий;

• финансовне отновдения между хозяйствуювдими субъектами 
и его обособленньши подразделениями (филиалами и представительст- 
вами), вншестоявдей организацией (министерством или управляювдей 
компанией), союзами и ассоциациями, членами которнх они являются;

• финансовьге отношения между хозяйствуютцими субъектами 
и финансовьши органами государства по уплате налогов и сборов 
И других платежей в бюджет и внебюджетнне фондн;

• финансовне отновдения между хозяйствуювдими субъектами 
и финансово-кредитньши учреждениями в процессе осувдествления
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финансовнх расчетов и хранения денег, получения и погашения креди- 
тов, уплатн процентов, использования банковских услуг для ускорения 
финансовнх расчетов;

* финансовне отношения между хозяйствуюшими субъектами 
и страховьши компаниями, возникаюшие при страховании имушества, 
коммерческих контрактов и коммерческих рисков, работников пред- 
приятия и др.;

• финансовне отношения между хозяйствуюодим субъектом, его 
собственниками, работниками и инвесторами, возникаювдие при рас- 
пределении и использовании доходов, оплате труда, внплате дивиден- 
дов по акциям и процентов по облигациям.

Очевидно, что финансовне отношения, являясь частью денежннх 
отношений, возникают в основном при реальном движении денежннх 
средств в результате деятельности хозяйствуюшего субъекта. Размер 
получаемнх доходов определяет возможности его дальнейшего разви- 
тия. От эффективности организации своей деятельности, координации 
доходов и расходов, рационального использования материальннх, фи- 
нансовнх и кадровнх ресурсов зависит финансовая устойчивость хо- 
зяйствуюшего субъекта. Положительннй финансовьш результат хозяй- 
ственной деятельности, внраженньга в росте активов предприятия, его 
денежннх доходов и чистой прибьши, свидетельствует об эффективно- 
сти применяемнх методов и форм управления материальннми и фи- 
нансовьши ресурсами; напротив, отрицательньга результат свидетель- 
ствует о недостатках в управлении ресурсами, что может привести 
к банкротству хозяйствуювдего субъекта.

6.2. Особенности финансов коммерческих 
организаций в производственной сфере

Основньш источником поступления финансовнх ресурсов в ком- 
мерческой организации в производственной сфере (далее — предпри- 
ятие) после формирования ее уставного капитала внступает внручка от 
реализации, полученная от продажи произведенной продукции или 
оказанннх производственннх работ и услуг. Внручка от реализации 
в процессе ее распределения принимает форму денежннх расходов 
и накоплений. К денежннм расходам относятся произведеннне денеж- 
н не или финансовне расчетн с работниками предприятия, поставшика- 
ми, финансово-кредитннми учреждениями, расчетн по уплате налогов 
в федеральннй и местнне бюджетн и внебюджетнне фондн. Накопле- 
ния финансовнх средств предприятий производится главньш образом 
за счет нераспределенной части чистой прибнли от всех видов деятель- 
ности. Дополнительньш собственньш источником накопления финан- 
совнх средств является внручка от реализации излишних (не приме- 
няемнх в производственном процессе) активов и поступления привле- 
ченннх средств за счет увеличения уставного капитала. Дополнитель-
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ньми источниками финансирования могут бмть заемнне средства, 
предоставляемне лендерами, финансово-кредитннми и страховьши ор- 
ганизациями в виде краткосрочншх и долгосрочннх банковских креди- 
тов и облигационннх займов.

Принципм управления финансами предприятия. Ф инансовне от- 
ношения предприятий строятся на ряде принципов, предопределяюших 
их свободу распоряжения финансовнми и материальньши ресурсами 
и связанннх с основами хозяйственной деятельности. Приведем крат- 
кую их характеристику.

Принцип хозяйственной самостоятелъности. Этот принцип не мо- 
жет бнть реализован без самостоятельности в области финансов. Его 
реализация обеспечивается тем, что хозяйствуюндае субъектн незави- 
симо от формш собственности самостоятельно определяют свои расхо- 
дн, источники финансирования, направления вложений денежншх 
средств с целью получения прибьши. Развитие рьшочншх отношений 
сушественно расширило самостоятельность хозяйствуюших субъектов, 
появились новне возможности в инвестировании денежншх средств. 
Предприятия с целью получения дополнительной прибшли могут осу- 
шествлять финансовше инвестиции краткосрочного и долгосрочного 
характера в форме приобретения ценннх бумаг других коммерческих 
организаций, государства, участия в формировании уставного капитала 
другого хозяйствуюшего субъекта, хранения денежннх средств на депо- 
зитншх счетах коммерческих банков. Однако сказать о полной финан- 
совой самостоятельности хозяйствуюших субъектов в процессе форми- 
рования финансовнх ресурсов и использования принадлежаших им де- 
нежннх средств нельзя. Государство осушествляет регламентацию ряда 
сторон их деятельности; в частности, оно определяет минимальнне раз- 
мерн уставного капитала для различннх организационно-правовнх 
форм собственности, проводит лицензирование отдельннх видов дея- 
тельности, определяет требования по охране труда, обязательному со- 
циальному и медицинскому страхованию работников предприятия 
и минимальньш размерам заработной платш. Предприятия всех форм 
собственности в соответствии с законодательством уплачивают необхо- 
димне налоги в соответствии с установленньши ставками, участвуют 
в формировании внебюджетннх фондов. Начисление амортизации так- 
же происходит по нормам, установленньш законодательно.

Принцип самофинансирования. Реализация этого принципа — одно 
из основннх условий предпринимательской деятельности, обеспечи- 
ваюшее конкурентоспособность хозяйствуювдего субъекта. Самофи- 
нансирование означает полную окупаемость затрат на производство 
и реализацию продукции, инвестирование в развитие производства за 
счет собственннх денежншх средств и при необходимости за счет бан- 
ковских и коммерческих кредитов.

Принцип материалъной заинтересованности. Объективная его необ- 
ходимость диктуется основной целью предпринимательской деятельно-
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сти — получение прибнли с целью повьппения благосостояния собст- 
венников предприятия и его работников. Реализация этого принципа 
может бнть обеспечена ростом доходности акций и вложенннх паев, до- 
стойной оплатой труда, оптимальной налоговой политикой государст- 
ва, соблюдением экономически обоснованннх пропорций в распределе- 
нии чистой прибнли на потребление и накопление.

Принцип материалъной ответственности. Означает сушествование 
определенной системн ответственности за результатн финансово-хо- 
зяйственной деятельности предприятия. В целом для любого хозяйст- 
вуюодего субъекта этот принцип реализуется через пени, неустойки, 
штрафн, взимаемне при нарушении договорннх обязательств, налого- 
вне вьшлатн, а также в случае крайне неэффективной деятельности пу- 
тем применения судебной процедурн банкротства.

Принцип обеспечения финансовъа резервов. Необходимость форми- 
рования финансовнх резервов обусловлена самой сутью предпринима- 
тельской деятельности, которая, как известно, всегда сопряжена с рис- 
ком. В условиях рнночннх отношений последствия предприниматель- 
ского риска ложатся непосредственно на предприятие (точнее его соб- 
ственников), которое добровольно и самостоятельно на свой страх 
и риск реализует разработанную им программу производственной дея- 
тельности. В экономической борьбе за потребителя предприятие внну- 
ждено продавать свою продукцию в кредит с риском невозврата денег 
в срок. При наличии временно свободннх денежннх средств предпри- 
ятие вправе размешать их в виде депозитннх вкладов или ценннх бумаг 
с риском их возможной потери. Наконец, могут иметь место прямне 
экономические просчетн в разработке маркетинговой политики, приво- 
дяшие к значительному недополучению планируемнх доходов. Законо- 
дательно необходимость резервирования финансовнх средств реализу- 
ется в открнтнх и закрнтнх  акционерннх обшествах — резервннй ка- 
питал не может бнть менее 5% величинн оплаченного уставного капи- 
тала. Ф инансовне резервн могут образовнвать и хозяйствуюшие 
субъектн других организационно-правовнх форм собственности.

Ресурсная база. Для осушествления хозяйственной деятельности 
организации и предприятия долж нн располагать производственннми 
ресурсами, т. е. совокупностью внеоборотннх (основннх) и оборотних 
средств, на формирование которнх направляются финансовне ресурсн, 
вложеннне собственниками и (или) полученнне предприятием от его 
производственной деятельности. Такое деление производственннх ре- 
сурсов связано с характером их кругооборота и формой участия в созда- 
нии готовой продукции. Внеоборотнне средства, инвестируемне в ос- 
новнне производственнне активн предприятия, участвуют в процессе 
производства в течение длительного времени и постепенно, частями по 
мере амортизации переносят свою стоимость на стоимость готовой про- 
дукции. Кругооборот средств, вложенннх во внеоборотнне активн, 
включает: а) инвестирование финансовнх средств в основнне и немате-
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риальнне активн; б) начисление амортизации; в) накопление средств 
для полного восстановления активов; г) замену путем финансирования 
инвестиций в материальнне и нематериальнне активн.

Процесс простого и расширенного воспроизводства основннх 
средств и нематериальннх активов осушествляется с помоодью долго- 
срочннх инвестиций. При этом простое воспроизводство означает 
строительство и приобретение основннх средств и нематериальннх ак- 
тивов в размерах, необходимнх для заменн списнваемнх активов; рас- 
ширенное воспроизводство предполагает обновление материально-тех- 
нической базн и нематериальннх активов в размерах, превншаютдих 
количество списнваемнх активов. Ф инансовьши источниками долго- 
срочннх капитальннх вложений являются: 1) прибнль предприятия; 
2) дополнительнне вкладн собственников предприятия; 3) долгосроч- 
нне банковские кредитм и облигационнне займм.

Оборотнне средства — это финансовне ресурсн, вложеннне в акти- 
вм, полностью потребляемне в течение года и обеспечиваювдие непре- 
рнвность процесса производства и реализации продукции. С позиции 
предметно-вевдностного состава они представляют собой производст- 
веннне запасн, средства в расчетах, денежнме средства и их эквивален- 
тн. В ходе производственннх процессов оборотнне активн полностью 
переносят свою стоимость на стоимость готовой продукции, изменяя 
первоначальную форму в процессе производственного цикла. Финансо- 
вьши источниками формирования оборотннх средств хозяйствуювдего 
субъекта являются: 1) средства собственников предприятия; 2) креди- 
торская задолженность; 3) краткосрочнне кредитн и займн.

Формирование внеоборотннх и оборотннх активов является объек- 
тивной предпоснлкой для осувдествления предпринимательской дея- 
тельности. Результатн этой деятельности проявляются в форме гото- 
вой продукции, вьш олненннх работ и оказанннх производственнмх ус- 
луг. В сфере обравдения — это товар, стоимость которого внявляется 
при продаже. В стоимости товара отражаются стоимость провдлого 
(овевдествленного) труда и стоимость живого труда, или вновь создан- 
ная стоимость. Вновь созданная стоимость включает заработную плату 
занятнх в производстве продукции работников и чистмй доход, кото- 
рьш принимает форму прибнли. Обязательное условие для получения 
прибьши — превнвдение внручки от реализации продукции (вьшолне- 
ния работ, оказания услуг) над затратами на производство и реализа- 
цию продукции (вьшолнение работ, оказание услуг). П рибнль является 
источником финансирования разннх по экономическому содержанию 
потребностей. При ее распределении пересекаются интересн как обвде- 
ства в целом в лице государства, так и предпринимательские интересн 
хозяйствуювдих субъектов и их собственников, интересн работников 
предприятия.

На организацию финансовой работн предприятий сувдественно 
влияют их отраслевая принадлежность, технико-экономические осо-
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бенности отраслей народного хозяйства. Отраслевая специфика влияет 
на состав и структуру материально-технической базм, длительность 
производственного цикла, особенности кругооборота средств, источни- 
ки финансирования простого и расширенного воспроизводства, состав 
и структуру финансовмх ресурсов, формирование финансовнх резер- 
вов и других аналогичннх фондов.

Одним из важнейших элементов финансового планирования явля- 
ется совершенствование управления: а) прибнлью и б) денежньши 
средствами. Это достаточно динамичнне процессн, зависяодие от зрело- 
сти предприятия. Как правило, растушее предприятие проходит не- 
сколько фаз развития в управлении денежньши средствами по мере 
возрастания ее производственннх финансовнх средств. Организацион- 
ную зрелость предприятия можно классифицировать на основании под- 
ходов, разработаннмх Университетом Карнеги-М еллона (табл. 6.1).

Таблица 6.1

Особенности бизнеса на различнмх этапах его развития

Уоовень, характеристика Особенность
У оовень 1

Бизнес Слабостоуктуоивованньш, инновационньга
Управление Носит автооттаоннй хаоактер
Коммерческий успех Определяется деловшми качествами лидера или неболь- 

шой группм единоммшленников
И нформационнне связи Концентрируются на руководстве и носят спонтанншй 

хаоактео
Планирование Н еэффективно, планн очень бнстро устаоевают
Устойчивость Нестабильность и кризиснне ситуации оказнвают раз- 

рушительное воздействие
П ри ош тет Внжить, удержаться, не допустить краха

Уоовень 2
Бизнес Б изнес-процессн повторяемн и управляемн, компания 

начинает искать пути снижения издержек
Управление Носит авторитарннй характер
Коммерческий успех Сильно зависит от ведутцих специалистов, уход которнх 

может сильно ослабить компанию
И нформационнне связи Неформализованн, не обеспечивают необходимого  

уровня интеграции
Планирование Оперативное, постепенная структуризация системн  

контроля
Устойчивость Некоторьш запас прочности; начинают формироваться 

традиции и корпоративная культура ведения бизнеса
П риош тет Формирование оперативннх планов

Уровень 3
Бизнес Ф ормализованнне бизнес-процессн в управлении 

и производстве; процессн документированн, стандарти- 
зованн, объединенн в обший информационньш поток
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Продолжение табл. 6.1

Уровень, хаоактеристика Особенность
Управление Обвдий информационнмй поток находится под контро- 

лем менеджеров; текушее управление не носит «пожар- 
ного» характера и пведсказуемо для оуководителей

Коммерческий успех Требования к профессиональнмм качествам сотрудни- 
ков повьшаются и определяются их четко очерченннми  
функциями; уход специалистов не способен пошатнуть 
позиции компании

Информационнне связи Организуется обвдий информационньш поток; стано- 
вится возможньш  оперативно получать информацию  
о качестве используемнх ресурсов и анализировать си- 
туацию по всем аспектам упоавления

Планирование Доминанта оперативного планирования; постановка 
долгосрочннх целей фактически не производится; пла- 
нирование базируется в основном на показателях пред- 
шествуювдего периода; преобладает аналитический ас- 
пект

Устойчивость Дополнительную организационную устойчивость обес- 
печивает развитие управления корпоративньши зна- 
ниями

Поиооитет Формализация пооцессов упоавления
Уоовень 4

Бизнес Аналогично уровню 3
Упоавление Аналогично уоовню 3
Коммерческий успех Аналогично уровню 3; контрагентн, поставляюшие не- 

обходимую  продукцию, комплектуюшие и услуги, в со- 
стоянии обеспечить требуемьш уровень качества; обяза- 
тельно наличие своих, постояннмх и надеж ннх клиен- 
тов (это основа для долгосрочного поогнозивования')

ИнФормапионнме связи Аналогично уоовню 3
Планирование Плановне решения принимаются не интуитивно, а на 

основании явнмх знаний бизнеса компании; стратегиче- 
ские планьх получают количественную оценку, стратеги- 
ческие и опеоативнне планн взаимоувязанн

Устойчивость Укрепляется благодаря повнш ению  рьшочной привле- 
кательности и занятию определенной ниши и доли рмн- 
ка

Приоритет Качество вьшускаемой продукции и услуг; формирова- 
ние внутренних стандартов ком паш т  для контроля ко- 
личественного изменения качества не столько самой 
продукции, сколько всех процессов от производства до 
сбнта

_____ Уровень 5 (вм сш ий)
Бизнес Все процессн тшательно контролируются как на уровне 

соответствия заданньгм параметрам организации произ- 
водства, так и на уровне качества
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Окончание табл. 6.1

Увовень, характеристика Особенностъ
Управление Характеризуется как управление, присувдее компа- 

нии-лидеру, способному на основе количественнмх кри- 
териев управлять качеством по всей цепочке, включая 
поставку, производство, сбмт, дальнейшее обслужива- 
ние, и с учетом этого оптимизировать все свои процессн

Коммерческий успех Наименьшая зависимость от конкретной личности, ус- 
пех определяется четко организованной и спланирован- 
ной работой людей

И нф овмационнне связи Отработанн и оптимизиоованн
Планирование Ф ормализация бизнес-процессов и рьшочннх перспек- 

тив позволяет не только просчитмвать стратегические 
планн, но и оптимизировать пути их достижения

Устойчивость Максимальна
Приоритет Достиж ение и сохранение технологического, организа- 

ционного и финансового преимугцества

Таким образом, на финансовую состоятельность хозяйствуювдего 
субъекта оказнвают влияние факторн, связаннме с его производствен- 
ной деятельностью и носявдие субъективньш характер, а также объек- 
тивнме факторн, не зависявдие от его деятельности. К субъективннм 
факторам можно отнести: организационно-технический уровень управ- 
ления предпринимательской деятельностью, качество маркетинговой 
работн, конкурентоспособность вьгаускаемой продукции, размерн 
предприятия, уровень производительности труда, затратн на производ- 
ство и реализацию продукции, уровень отпускннх цен на готовую про- 
дукцию. Объективнме факторн включают: уровень рьгаочннх цен на 
потребляемне материальнне и энергетические ресурсн, нормн аморти- 
зационннх отчислений (в случае их регулирования в рамках налогового 
законодательства), конъюнктура рьгака, развитие финансово-кредит- 
ной системн, налоговая и таможенная политика государства и др.

Основной задачей управления финансами любой коммерческой ор- 
ганизации независимо от ее организационно-правовой ф ормн или сфе- 
р н  деятельности является увеличение ее рнночной стоимости, пред- 
определяювдей сумму денежннх средств, которую может получить со- 
собственник организации при продаже своего пакета акций или доли 
участия, и соответственно доходность (рентабельность) инвестиций 
с позиции собственника. Рьгаочная стоимость, или стоимость бизнеса 
организации, зависит от многих финансово-экономических факторов, 
важнейшими из которнх являю тся стоимость чистнх активов (факти- 
ческая оценка величинн капитала собственников), доходность (рента- 
бельность) деятельности, уровень предпринимательских рисков и др.

Современное состояние российской экономики, внражаювдееся 
в экономической нестабильности, инфляции, монопольном положении 
ряда товаропроизводителей, приводит к тому, что рост прибнли проис-
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ходит в основном за счет роста цен на товарн, т. е. за счет инфляционно- 
го наполнения прибшли. Чрезмерно жесткая фискальная политика го- 
сударства приводит к искажениям взаимосвязи между объемом произ- 
водства и величиной прибнли. Не действуют в полной мере присушие 
прибнли регулируюидие функции привлечения и распределения инве- 
стиционного капитала, что является следствием расстройства экономи- 
ки, неполноценности действуюшего механизма хозяйствования. Мак- 
симальное получение прибнли за счет интенсивннх факторов, финан- 
совое оздоровление экономики, создание эффективной налоговой сис- 
темн будут способствовать оздоровлению экономики, дальнейшему 
развитию предпринимательства и рьшочннх отношений.

6.3. Особенности коммерческих организаций  
финансовой сферь!

Коммерческие организации в финансовой сфере подразделяются на 
предприятия, осушествляювдие: а) финансово-кредитную и б) страхо- 
вую деятельность.

Финансово-кредитнне организации. Финансово-кредитная орга- 
низация (Ф К О ) — это юридическое лицо (коммерческая организация), 
основная цель деятельности которого состоит в извлечении прибнли от 
посреднических операций на денежном (финансовом) рьшке. Как субъ- 
ект хозяйствования Ф К О  может образовнваться на основе любой фор- 
мн собственности и действует на основании специального разрешения 
(лицензии) Центрального банка РФ  (Банка России). Деятельность фи- 
нансово-кредитннх организаций в России регламентируется Федераль- 
ньш законом от 2 декабря 1990 г. №  395-1 «О банках и банковской дея- 
тельности». Ф инансово-кредитньш организациям законодательно за- 
прегцено заниматься производственной, торговой и страховой деятель- 
ностью.

Различают два основннх вида финансово-кредитннх организаций: 
банк и небанковская кредитная организация. Банк — это кредитное 
предприятие, которое имеет исключительное право осушествлять в со- 
вокупности следуювдие банковские операции: а) привлечение во вкла- 
Дн денежннх средств физических и юридических лиц; б) размешение 
Указанннх средств от своего имени и за свой счет на условиях возврат- 
ности, платности, срочности; в) открнтие и ведение банковских счетов 
физических и юридических лиц.

Небанковская кредитная организация (Н Б К О ) — это предприятие, 
имеювдее право осушествлять отдельнне банковские операции, преду- 
смотреннне Ф едеральннм законом «О банках и банковской деятельно- 
сти», допустимое сочетание которнх определяется Банком России. 
НБКО не вправе привлекать денежнне средства юридических и физи- 
Ческих лиц во вкладн в целях размешения их от своего имени и за свой 
счет. Н БК О  могут внполнять операции как в рублях, так и в иностран-
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ной валюте. Сушествуют расчетнме Н БК О  и организации инкассации, 
деятельность которих регламентируется соответствуюшими типовьши 
положениями. Расчетние Н БК О  вправе осушествлять следуюшие бан- 
ковские операции: а) открнтие и ведение банковских счетов юридиче- 
ских лиц; б) расчетн по поручению юридических лиц, в том числе бан- 
ков-корреспондентов, по их банковским счетам; в) обслуживание юри- 
дических лиц на рьшке межбанковских кредитов (М БК ), валютном 
рьшке, рьшке драгоценних металлов; г) производство расчетов по пла- 
стиковьш картам, инкассацию денежннх средств, векселей, платежннх 
и расчетних документов; д) кассовое обслуживание юридических лиц; 
е) операции по купле-продаже инвалю тн в безналичной форме и другие 
сделки, предусмотреннне их уставами. Организации инкассации произ- 
водят инкассирование денежннх средств, векселей, платежннх и рас- 
четннх документов.

В соответствии с Ф едеральньш законом «О банках и банковской 
деятельности» Банк России и финансово-кредитнне организации га- 
рантируют сохранение тайнн об операциях, о счетах и вкладах своих 
клиентов и корреспондентов (кроме случаев, предусмотренннх законо- 
дательством, когда информация при наличии согласия прокурора мо- 
жет предоставляться органам предварительного следствия по делам, на- 
ходяшимся в производстве). За  разглашение информации о производи- 
м нх финансовнх операциях и состоянии счетов юридических и физи- 
ческих лиц Банк России и финансово-кредитние организации несут 
персональную ответственность, предусматриваюшую возмешение мате- 
риального ушерба в порядке, установленном федеральньш законом.

Основньш элементом финансово-кредитной системн любого госу- 
дарства является банковская система, которая аккумулирует временно 
свободнне денежнне средства домохозяйств, предприятий, организа- 
ций и государства и посредством осушествления кредитннх операций 
перераспределяет их в те сферн деятельности, где они необходимн. Та- 
ким образом, банки являются финансовьши посредниками между пер- 
вичннми инвесторами (владельцами временно свободннх средств) 
и заемшиками.

С позиции движения финансовнх потоков деятельность банка не- 
обходимо разделить на две части:

• пассивнне операции — операции по привлечению финансових 
средств за счет приема вкладов (депозитов), вьшуска собственннх дол- 
говнх обязательств, получения кредитов у других банков. Перед вла- 
дельцами привлеченннх средств у коммерческого банка (К Б ) возника- 
ют обязательства. К пассивньш операциям банков относится также 
формирование собственннх средств за счет увеличения уставного капи- 
тала, образования резервного и специальннх фондов;

• активнне операции — операции по размешению средств, за счет 
вндачи ссуд (кредитов), покупки ценннх бумаг, валютн, драгоценннх 
металлов и т. д.
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Следует заметить, что в банковских нормативнмх документах чавде 
употребляются терминм «требования и обязательства» нежели терми- 
нн «активм и пассивм», а потому важно четко установить и запомнить 
соотновдение между этими понятиями, отражаювдими различнме сторо- 
нн финансовой банковской деятельности. Следуювдим важньш поняти- 
ем, отражаювдим специфику финансов кредитной организации, являет- 
ся понятие ликвидности. Ликвидность банка — это его способность 
своевременно погашать свои обязательства. Она достигается путем 
применения различньхх методов управления пассивами и активами, со- 
блюдения «золотого банковского правила», согласно которому требова- 
ния (активм) и обязательства (пассивм) должнм соответствовать друг 
другу по суммам и срокам.

Как и во всех видах коммерческой деятельности, прибьшь банка 
рассчитнвается как разность между его доходами и расходами. Банк 
привлекает средства вкладчиков, кредиторов и вьшлачивает им про- 
центньш доход. Размевдая эти средства, он сам получает процентм или 
другие формм дохода; кроме того, банк размевдает не только привлечен- 
нне, но и собственнне средства, которне являю тся для него бесплатннм 
кредитньш ресурсом. Величина прибнли зависит главньш образом от 
маржи — разницн между процентньши ставками привлечения и разме- 
вдения.

С учетом того, что банк оказнвает и другие услуги своим клиентам 
по ведению их счетов, организации расчетов с их деловьши партнерами 
(учет векселей, факторинг), проведению консультаций по финансовьш 
вопросам, доходн и расходн банка внглядят следуювдим образом. До- 
ходн банка складнваю тся из процентних доходов, иолученннх по вм- 
данньш ссудам, государственньш и корпоративньш долговьш ценньш 
бумагам, и непроцентних доходов (комиссионное вознаграждение, пла- 
та за расчетно-кассовое обслуживание, инкассацию, оплата консульта- 
Ций и других услуг). Расходн банка состоят из процентних виплат  
(процентов, вьш лаченннх вкладчикам и кредиторам) и непроценттлх 
затрат, связанннх с функционированием банка (содержание и экс- 
плуатация помевдений и оборудования, заработная плата персонала 
ит. п.).

Как уже отмечалось вмше, главнне вопросн саморегулирования 
финансовмх ресурсов сводятся к управлению активами и пассивами 
банка, при этом не только посредством сочетания активнмх и пассив- 
нь1х оборотов, но и установления правильного соотновдения между ви- 
Дами вкладов и видами размевдения средств для получения большего 
Дохода. Все активн и обязательства банка рассматриваются как состав- 
ньге части его портфеля. Портфель — это список заключенннх, дейст- 
вуювдих контрактов по привлечению и размевдению финансовнх ресур- 
сов. Система портфелей — это совокупность портфелей активов, пасси- 
вов и собственного капитала банка, портфелей филиалов и клиентов 
банка. Управление активами и пассивами предполагает анализ состава
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банковского портфеля, его объема и доходности. В условиях конкурен- 
ции банку необходимо иметь прогнозн и оценки движения денежнмх 
средств, которне определяли бн  его кредитную политику.

Управление финансами банка в значительной степени фокусируется 
на управлении банковскими рисками. Эффективньш способом преодоле- 
ния или минимизации рисков является их регулирование, при этом, как 
видно из табл. 6.2, кажднй компонент финансового риска требует своей 
идентификации и конкретного инструментария его ре1улирования.

Таблица 6.2

Видь! финансовнх рисков в банковской сфере и способм их регулирования

Основной тип 
финансовмх рис- 

ков банка

Компонент рисков, подлежаодих 
регулированию

Инструментарий регулирования 
параметров рисков

Риск снижения
достаточности
капитала

Достаточность капитала — необ- 
ходим нй уровень капитала для 
решения стратегических задач 
и вьшолнения требований кон- 
тролиоуюш их органов

Планирование и исполнение 
бюджета доходов и расходов, 
расчет минимально допустимой 
маржи по сделкам

Кредитннй риск Качество активов — минимиза- 
ция убнтков, возникаюших в ре- 
зультате кредитной или инве- 
стиционной деятельности

Установление инструменталь- 
нмх лимитов на заемвдиков

Риск несбалан- 
сированной лик- 
видности

Ликвидность (мгновенная 
и перспективная) — отсутствие 
доступности или наличия недо- 
рогих финансовнх средств (воз- 
можности привлечения допол- 
нительннх пассивов или реали- 
зации без потеоь активов)

Ведение текуших позиций по 
счетам и перспективннх пла- 
теж ннх календарей 
Установление лимитов на 
трансформацию краткосрочннх 
ресурсов в долгосрочние активн

Риски процент- 
ньш, ценовой, 
валютньш

Чувствител1,ность активов 
и пассивов банка к изменению  
процентной ставки, валютннх 
курсов, рнночной стоимости  
ценннх бумаг и других финан- 
совмх инстоументов

Установление специально рас- 
считнваемнх инструменталь- 
нн х лимитов для удержания 
кредита в границах обшей поли- 
тики банка

Технологиче- 
ский (операци- 
онньш) риск

Совершение несанкционирован- 
н н х  операций

Управление данной категорией 
рисков требует четкой регламен- 
тации деятельности структур- 
нн х подразделений и круга пол- 
номочий менеджмента банка

Степень риска при формировании портфелей или заключении конкрет- 
ннх сделок — это первопричина; что касается обобшаювдих показателей 
(критериев деятельности банка), то таковьши являются рентабельность 
и ликвидность, поскольку рисковне потери снижают оба эти показателя.

Получение максимальной или, по крайней мере, удовлетворитель- 
ной прибнли при сохранении приемлемого для банковских акционеров
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уровня риска в России достигается с трудом, о чем однозначно свиде- 
тельствует значительное число банковских банкротств, имевших место 
в конце 90-х гг. Последовательное достижение финансовой устойчиво- 
сти банка предполагает, что он должен находиться в постоянном поиске 
новнх возможностей дальнейшего роста, повьипения прибьшьности 
и более эффективного планирования и контроля.

Управление финансами банка осложняется разнообразием и дина- 
микой той «операционной средм», в которой он функционирует. Устой- 
чивость банка определяется экзогеннмми (внешними) и эндогенньши 
(внутренними) факторами. В массовом банкротстве банков решаюшая 
роль принадлежит к экзогенньш факторам. Это — политическая ситуа- 
ция в стране и регионах, обшеэкономическая ситуация, состояние фи- 
нансового рьшка, надежность банков-партнеров, надежность клиентов 
банка и др. Если внешние факторм в целом благоприятнм, то положе- 
ние банка определяется внутренними (эндогенньши) факторами, в ча- 
стности правильностью вмбранной стратегии банка, обеспеченностью 
собственним капиталом, уровнем квалификации кадров, качеством ме- 
неджмента, внутренней стратегией и политикой и др. Недостаточньш 
уровень рентабельности дохода на единицу вложенного капитала часто 
является причиной финансовой неустойчивости банка.

Рентабельность и устойчивость банка сушественно зависят от дея- 
тельности его филиалов. Опорой банковской системм является доверие 
клиентов; когда оно по какой-либо причине оказмвается разрушенньш, 
банк сталкивается с финансовьши затруднениями. Возможен подрмв 
репутации всего банковского комплекса из-за проблем, возникших 
в любом из филиалов. Обобвдаюодие, агрегатнме показатели — устойчи- 
вость, надежность, стабильность — в теории управления банковской 
деятельностью пока точного определения не имеют и несут лишь эмо- 
циональннй и в большей степени этический корпоративньш смнсл. Ос- 
новной задачей управления финансами банка, как и любого предпри- 
ятия, является максимизация его капитализированной стоимости, ха- 
рактеризуюшейся прибнльностью и степенью риска проводимнх бан- 
ком операций. Решается эта задача путем комплексного управления 
активами и пассивами банка.

В связи с тем что деятельность финансово-кредитннх организаций 
самьш непосредственньш образом влияет на функционирование денеж- 
ного и фондового рннка любого государства, во всех развитнх странах 
банковские системн являются объектом усиленного контроля и надзора 
на всех уровнях законодательной и исполнительной власти. Законода- 
тельная власть через систему законодательннх документов: 1) определя- 
ет перечень финансовнх операций, разрешенннх и запрешенннх банкам;
2) устанавливает состав и предельнне значения финансовнх нормати- 
вов, которне банки должнн соблюдать в своей деятельности; 3) опреде- 
ляет и ограничивает полномочия Центрального банка РФ  по регулиро- 
ванию и контролю деятельности финансово-кредитннх организаций;
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4) устанавливает систему налогообложения доходов банков, которая 
предопределяет структуру банковских портфелей. Основная цель прини- 
маемнх законов — обеспечить устойчивость банковской системн, завди- 
тить интересн вкладчиков, государства и предприятий от неумелого или 
преднамеренно преступного управления банками.

Центральньш банк РФ , реализуя переданнне ему полномочия госу- 
дарства по контролю и регулированию деятельности банков, евде более 
жестко предопределяет состав банковских портфелей путем внпуска 
директивно регулируювдих актов и постановлений. В частности, он вн- 
дает лицензии на определеннне типн  операций или лишает их, опреде- 
ляет правила проведения ряда операций, устанавливает границм нор- 
мативов минимальннх размеров уставного капитала, создания резер- 
вов, лимитн позиций и др. Государство, со своей сторонн, через Мини- 
стерство финансов РФ , используя Конституцию РФ  и действуювдее 
законодательство, также осувдествляет регулирование и контроль бан- 
ковской деятельности. Главная цель государственного регулирования 
и надзора — обеспечение стабильности функционирования банковской 
системш, завдита интересов вкладчиков и кредиторов.

Хорошо функционируювдая банковская система является основой 
для успешной реализации государственной бюджетной и денежно-кре- 
дитной политики, создания благоприятного инвестиционного климата. 
Банкротство крупного или нескольких небольших банков может вн- 
звать значительное снижение денежного предложения, привести к серь- 
езному расстройству экономики и нарушению принятнх обязательств 
правительства. Таким образом, основньши задачами государственного 
регулирования и надзора является устранение возможности в стране 
обвдей финансовой нестабильности и поддержание доверия к сувдест- 
вуювдей банковской системе.

Страховме организации. Страховая деятельность также является 
одним из важнейших элементов финансовой системн государства, не- 
посредственно влияювдих на инвестиционньга климат и развитие пред- 
принимательской деятельности. Она осуадествляется на основе лицен- 
зий, вндаваемнх М инфином РФ . Страхование создает систему завдитн 
имувдественннх интересов граждан, предприятий и государства. 
Оно предоставляет гарантии восстановления нарувденннх имувдествен- 
н нх интересов в случае непредвиденннх природннх (землетрясения, 
наводнения, оползни и др.) и техногенннх (пожарн, аварии, взрнви  
и др.) явлений. В условиях рнночного производства за счет страхова- 
ния возмевдается увдерб, возникаювдий при нарувдении финансовнх 
и кредитннх обязательств, неплатежеспособности клиентов и действии 
других экономических факторов, ведувдих к потере прибьши и доходов.

Ф ормирование финансовнх средств страховнх организаций — 
«страховвдиков» осувдествляется за счет: 1) первоначального уставного 
капитала, которьга в соответствии с Законом РФ  «О страховании» дол- 
жен составлять от 350 тнс. до 950 тнс. руб.; 2) финансовьгх средств
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(страховмх взносов), вносимнх физическими и юридическими лицами 
(страхователями), для возмевдения ушерба, возникаюшего в случае на- 
ступления страхового случая. Даннме финансовше ресурсм формируют 
страховне резервн, необходимне для внплат страховнх премий, и сред- 
ства для оплатн расходов деятельности страховшика.

С целью обеспечения надежности сохранения и получения допол- 
нительннх финансовнх средств страховне резервн размешдются в раз- 
личннх финансово-кредитннх организациях и вкладнваю тся в различ- 
нне финансовне продуктн, такие, как государственнне и муниципаль- 
нне дисконтнне и процентнне долговне ценнне бумаги; банковские 
вкладн и депозитьх; векселя, облигации и акции первоклассннх банков 
и внсоко рейтингуемнх предприятий; в драгоценнне металлн и внсо- 
коликвидную недвижимость.

Размешение финансовнх средств производится на основе соблюде- 
ния следуювдих принципов: а) возвратности, т. е. надежности размевде- 
ния средств под обязательнне гарантии возврата инвестируемнх 
средств в полном объеме; б) диверсификации, т. е. вложения средств 
в достаточно широкий круг финансовнх продуктов для максимального 
уменьшения инвестиционного риска; в) прибьшьности, т. е. получения 
регулярного и соответствуюодего инвестиционному риску дохода; г) ли- 
квидности, т. е. возможности бнстрой реализации (продажи) актива не 
ниже их номинальной стоимости.

Для обеспечения своей платежеспособности страховшики обязанн 
соблюдать нормативнне, контролируемне государством соотношения 
между активами и принятьши ими страховьши обязательствами. Мето- 
дика расчета этих соотношений и их нормативнне размерн устанавли- 
ваются федеральньш органом исполнительной власти по надзору за 
страховой деятельностью. Важньш фактором для обеспечения платеже- 
способности и устойчивости деятельности страховой организации яв- 
ляется наличие у страховпдака внсококвалифицированннх специали- 
стов, обеспечиваюших надежность расчетов страховнх тарифов.

6.4. Особенности финансов некоммерческих 
организаций

Особенности организации финансов некоммерческих организаций 
(Н К О ) как самостоятельннх хозяйствуювдих субъектов определяются 
целевой направленностью уставной деятельности, порядком и источни- 
ками ее финансирования. Основная деятельность подобннх организа- 
ций осушествляется в соответствии с Ф едеральннм законом от 12 янва- 
ря 1996 г. № 7-Ф З «О некоммерческих организациях» и не направлена 
на извлечение прибнли, поэтому полученная прибьмь не распределяет- 
ся между учредителями или участниками организации, а направляется 
на финансирование уставной деятельности.
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К Н КО  относятся: обвдественнме и религиознне организации, не- 
коммерческие партнерства, учреждения, автономнне некоммерческие 
организации, социальнне, благотворительнне и другие фондн, ассоциа- 
ции и союзн, а также организации в других формах, предусмотренннх 
законодательством.

Взносн участников в НКО являются добровольньши. Возможность 
ведения предпринимательской деятельности в НКО оговаривается в ус- 
тавннх документах и подчинена достижению целей их создания с учетом 
того, что основная цель таких объединений — удовлетворение материаль- 
ннх и нематериальннх потребностей, ведение обвдественно полезной дея- 
тельности, завдита обвдественннх интересов. Некоммерческая организа- 
ция может бнть создана в результате ее учреждения, а также в результате 
реорганизации сувдествуювдей НКО. Некоммерческая организация в соот- 
ветствии с законодательством может иметь в собственности или оператив- 
ном управлении здания, сооружения, жиливдньш фонд, оборудование, ин- 
вентарь, денежнне средства в рублях и иностранной валюте, ценнне бума- 
ги и иное имувдество, а также иметь земельнне участки в собственности 
или бессрочном пользовании. Планирование финансовой деятельности 
осувдествляется на основе составления исполнительной дирекцией НКО 
годовнх или квартальннх бюджетов доходов и расходов, которне утвер- 
ждаются в соответствии с уставом обвдим собранием учредителей (участ- 
ников), членов или внсшим органом управления НКО.

Источниками формирования финансовнх и материальннх средств 
НКО  могут бнть: 1) регулярнне и единовременнне поступления от уч- 
редителей, участников, членов; 2) добровольнне имувдественнне взно- 
сн  и пожертвования; 3) внручка от реализации товаров, работ, услуг;
4) дивидендн, доходн, процентн, получаемне по ценньш бумагам, 
вкладам, долевьш участиям в коммерческих организациях; 5) доходн, 
получаемне от коммерческого использования собственности некоммер- 
ческой организации. Законодательно могут устанавливаться ограниче- 
ния на источники доходов для отдельннх НКО. Порядок и регуляр- 
ность финансовнх и иннх поступлений от учредителей, участников, 
членов определяются учредительннми документами.

Бюджет расходов составляется с учетом проведения необходимнх ме- 
роприятий для осувдествления уставной деятельности НКО, содержания 
аппарата исполнительной дирекции, административннх и командировоч- 
ннх расходов, осувдествления арендннх и налоговнх платежей. Неком- 
мерческая организация не вьшлачивает вознаграждение членам внсшего 
органа управления за внполнение возложенннх на них функций, кроме 
компенсации расходов, непосредственно связанннх с участием в работе 
внсшего органа управления. Как и другие хозяйствуювдие субъектн, НКО 
ведет бухгалтерскую (финансовую) отчетность, производит налоговне 
платежи и другие отчисления, предусмотреннне законодательством. 
По окончании финансового года исполнительная дирекция отчитнвается 
перед обвдим собранием учредителей, участников, членов о проделанной 
за год работе и исполнение бюджета доходов и расходов.
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Федеральнме и местнне законодательнне органн, органн государст- 
венной власти и местного самоуправления в пределах своей компетен- 
ции могут оказнвать некоммерческим организациям экономическую 
и финансовую поддержку в различннх формах, в том числе: а) предос- 
тавлять льготн по уплате налогов, таможеннмх и других сборов и плате- 
жей НКО, созданннм в благотворительннх, образовательннх, культур- 
ньхх и научннх целях, в целях охранш здоровья граждан, развития физи- 
ческой культурн и спорта; б) полностью или частично освобождать от 
платьт за пользование государственннм и муниципальньш имувдеством;
в) размевдать среди НКО на конкурсной основе государственнне и муни- 
ципальнне социальнне заказн; г) предоставлять льготн по уплате нало- 
гов физическим и юридическим лицам, оказнваювдим НКО материаль- 
ную и финансовую поддержку. Не предоставляются льготн по уплате на- 
логов в индивидуальном порядке отдельньш НКО, а также отдельньш 
физическим и юридическим лицам, оказнваювдим этим организациям 
материальную или финансовую подцержку.

Размерн и структура дохода НКО, а также сведения о размерах 
и составе ее имувдества, о расходах, численности и составе работников, 
об оплате их труда, об использовании безвозмездного труда граждан 
в деятельности Н К О  в отличие от коммерческих организаций не могут 
бшть предметом коммерческой тайнн.

Важннм моментом в организации финансовой деятельности Н КО 
являются также: 1) предоставление законодательно и собранием учре- 
дителей, участников, членов возможности ведения предприниматель- 
ской деятельности; 2) наличие субсидиарной материальной и финансо- 
вой ответственности учредителей, участников, членов за результатн ее 
хозяйственной деятельности; 3) необходимость и форма возврата учре- 
дителям в случае их внхода из Н КО внесенннх материальннх и финан- 
совнх средств при ее создаиии. Решение этих вопросов, как это видно 
из табл. 6.3, в значительной степени зависит от организационно-право- 
вой формн, целей деятельности и состава учредителей НКО.

Т аблица 6.3

Особенности финансов различннх видов некоммерческих организаций

Вид некоммерче- 
ской организации

Учредители,
участники,

члень!

Ведение предприни- 
мательской деятель- 

ности

Наличие субси- 
диарной ответ- 

ственности

Возврат
вклада

1- Обшественнне  
объединения:
• обшественная ор- 
ганизация

Ф изические
лица

Самостоятельно ли- 
бо через учреждение  
коммерческих пред- 
поиятий

Отсутствует Нет

• обшественное 
Движение

Ф изические
лица

Как правило, не ве- 
дется

Отсутствует Нет
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Окончание табл. 6.3

Вид некоммерче- 
ской организации

Учредители,
участники,

членн

Ведение предприни- 
мательской деятель- 

ности

Наличие субси- 
диарной ответ- 

ственности

Возврат
вклада

• обшественньш  
фонд

Ф изические 
и юридиче- 
ские лица

Через учреждение 
коммерческих пред- 
приятий

Отсутствует Нет

• обшественное уч- 
реждение

Государст- 
веннме орга- 
нн, обшест- 
веннне объ- 
единения

Осувдествляет Н есут Да

2. Некоммерческое 
партнерство

Ф изические 
и юридиче- 
ские лица

Осувдествляет Отсутствует Да

3. Автономная не- 
коммерческая орга- 
низация

Ф изические 
и юридиче- 
ские лица

Осушествляет Отсутствует Нет

4. Ассоциации
И СОЮЗЬ!

Ю ридиче- 
ские лица

Не ведется Отсутствует Нет

Свои особенности имеет управление финансами образовательннх 
учреждений, деятельность котормх установлена Законом РФ  от 10 ию- 
ля 1992 г. №  3266-1 « 0 6  образовании». Важнне финансовне последст- 
вия имеет государственннй или негосударственннй статус образова- 
тельного учреждения, так как деятельность государственннх образова- 
тельннх учреждений финансируется прежде всего за счет государствен- 
ннх и местнмх бюджетов и им предоставляются значительнне льготн 
по арендньш и налоговьш платежам.

Некоммерческая организация может создавать филиалн и открн- 
вать отдельнне представительства. Ф илиал или представительство не 
являю тся юридическими лицами, наделяются имушеством и первона- 
чальннми финансовьши средствами создавшей их НКО и действуют на 
основании утвержденного ею положения. Ф илиал и представительство 
могут иметь отдельньга баланс; кроме того, их имушество учитнвается 
на балансе создавшей их НКО. Руководители филиала или представи- 
тельства назначаются некоммерческой организацией и действуют на ос- 
новании внданной ею доверенности. Ф илиал и представительство осу- 
шествляют деятельность от имени создавшей их НКО. Административ- 
ную и финансовую ответственность за деятельность филиала или пред- 
ставительства несет создавшая их НКО.

Материалм для самостоятельной работь!

Дайте определение следуннцим ключевьш понятиям: юридическое 
лицо, коммерческая и некоммерческая организация, принципн свобод-
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ного предпринимательства, активнме и пассивнме операции, требова- 
ния и обязательства, ликвидность банка, страховой случай и страховая 
премия.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Раскройте понятие «хозяйствуювдий субъект».
2. Приведите основнне различия между организацией финансов 

коммерческой и некоммерческой организаций?
3. Каковн этапн развития и задачи финансового планирования 

коммерческой организации?
4. Назовите принципн, предопределяювдие свободу распоряжения 

финансовнми ресурсами коммерческими предприятиями в области 
производственной деятельности.

5. Каковн основнне видн финансовнх организаций?
6. Дайте определения активннх и пассивннх операций, проводи- 

мнх финансово-коммерческой организацией.
7. Раскройте видн финансовнх рисков в банковской деятельности 

и способн их регулирования.
8. Каковн особенности организации финансов предприятий, рабо- 

таювдих в области страхования?
9. Назовите задачи государственного регулирования в финансо- 

во-кредитной и страховой сферах деятельности.
10. Перечислите основнне видн и особенности организации фи- 

нансов некоммерческих организаций.



Раздел II 
Г осударственнше и муниципальнью 

финансь!

Глава 7

БЮДЖЕТ И БЮДЖЕТНАЯ СИСТЕМА

После изучения этой главь! ви будете иметь представление:
•  о социально-экономической суш ности бюджета;
•  о моделях построения бю джетной систем н в ф едеративннх и унитар- 

ннх государствах;
• о бюджетной системе Российской Ф едерации и принципах ее по- 

строения;
•  о доходах и расходах бюджетов;
•  о сбалансированности бюджетов и способах ее обеспечения.

7.1. Социально-экономическая сушность  
бюджета

Понимание суодности бюджета исторически строилось на характе- 
ристике государственннх потребностей, их объективной обусловленно- 
сти и организации их удовлетворения. Главная функция сектора госу- 
дарственного управления — перераспределение созданного в обвдестве 
продукта и предоставление благ особого рода — обвдественнмх благ. 
Обцественное благо — это особая вевдь или услуга, характеризуювдаяся 
следуювдими чертами: а) нермночннм характером ее предоставления 
(отсутствием возмездности при ее получении); б) совместньш создани- 
ем и потреблением; в) неделимостью и неотчуждаемостью в потребле- 
нии; г) неконкурентностью и неисключаемостью. Обвдественное благо 
нельзя ничем заменить, оно неделимо и потребляется совместно всеми 
членами обвдества, а потребление его одним человеком не сокравдает 
и не исключает потребления этого блага другим (национальная оборо- 
на, охрана правопорядка и т. п.).

Специфика этих благ, их публичньш характер обусловили закреп- 
ление функции их создания за особмм субъектом — обвдественно-пра- 
вовьши союзами (государство, муниципальнме образования и т. п.), на- 
деление их особьши правами — правом (и обязанностью!) обеспечивать
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согласованнне коллективние действия по созданию обшественннх благ 
и формированию централизованного фонда денежннх средств как ис- 
точника финансирования этой деятельности. Часто добровольнне кол- 
лективнне действия невозможнн (эффект «безбилетника»), и роль го- 
сударства в этом случае состоит в обеспечении коллективного сотруд- 
ничества, что обосновнвает императивньш характер норм, лежапшх 
в основе публичннх финансов, а также наличие соответствуюгцих ин- 
ститутов.

Непосредственное создание обвдественннх благ не всегда осувдеств- 
ляется только государственннми или муниципальннми структурами. 
Государство может обеспечить лишь финансирование обвдественннх 
благ, непосредственное же их создание может бнть возложено на пред- 
приятия частного сектора — государственно-частное предприниматель- 
ство, что чрезвнчайно актуально для современной экономики. В совре- 
менннх условиях публичная власть все чавде внступает лишь заказчи- 
ком услуг, финансирует и организует их создание. Это позволяет избе- 
жать чрезмерной нагрузки на обвдественньш сектор, найти разумнне 
вариантн сотрудничества государства и бизнеса, максимального ис- 
пользования их потенциала.

Экономическим условием создания обвдественного блага является 
бюджет. В финансовой теории и практике сувдествуют различнне под- 
ходн к трактовке этого понятия, что обусловлено многогранностью его 
как явления. В приложении к публичньш финансам под бюджетом (от 
англ. Ьис1§е( — сумка, кошелек) понимается прежде всего централизо- 
ванньш денежньга фонд, формируемьш на том или ином территориаль- 
ном уровне для обеспечения функций и задач соответствуювдих орга- 
нов власти (государственной, местной). С сувдностной сторонн бюджет 
отражает экономические (денежнне) отношения между государством, 
юридическими и физическими лицами по поводу образования и ис- 
пользования централизованннх фондов денежннх средств в процессе 
распределения и перераспределения части стоимости обвдественного 
продукта. Бюджет является основой функционирования государства 
в целом и его административно-территориальннх образований. Центра- 
лизация денежннх средств в бюджетах позволяет маневрировать фи- 
нансовьши ресурсами и сосредотачивать их на решении важнейших за- 
Дач экономического и социального характера, обеспечиваег проведение 
государственной экономической и финансовой политики. Такое пони- 
мание бюджета в наибольшей степени раскрнвает его социально-эконо- 
мическую сушность и роль в жизни обвдества.

С развитием обвдества социально-экономическая роль бюджета су- 
ВДественно меняется. В условиях планово-директивной экономики бюд- 
Жет государства бнл единственньш источником финансового обеспече- 
ния всех сторон жизни обвдества. Рнночная экономика сушественно из- 
менила соотношение между централизованньши, прежде всего бюджет-
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ньши, и децентрализованньши денежньши фондами в пользу 
последних. Бюджетние средства все в большей степени сосредоточива- 
ются на решении глобальннх обшенациональннх задач — структурной 
перестройке экономики, научно-техническом развитии, обеспечении 
конкурентоспособности отечественного производителя и т. п. Усилива- 
ется социальная направленность бюджета, ориентация его на осушеств- 
ление программ, связанннх с обеспечением занцпценности населения 
от рьшочнмх рисков, инфляционншх и кризиснмх процессов. Все это 
осушествляется на фоне организационной и экономической поддержки 
предпринимательства, стимулирования его инициативн, социальной 
ответственности.

Для государства бюджет предстает не только как экономическое ус- 
ловие его сушествования. В утилитарном смнсле бюджет определяется 
как роспись государственнъис доходов и расходов, приуроченная к опреде- 
ленному периоду времени. По справедливому утверждению известного 
финансиста дореволюционной России профессора Санкт-Петербургско- 
го Императорского университета В. А. Лебедева, «историческое развитие 
бюджета есть постепенньш переход от простого счетоводства к составле- 
нию сначала в виде частншх росписей, потом в виде более и более обших 
смет государственншх доходов и расходов, пока, наконец, не является об- 
шая смета в виде бюджета в настояшем смшсле» [Лебедев, с. 171].

Еше один авторитетньш экономист дореволюционной России 
Л. В. Ходский отмечает: «Под государственньш бюджетом... разумеют 
бюджетную роспись, т. е. роспись (со всеми приложениями) государст- 
венншх расходов и предполагаемшх для покрнтия их доходов на опре- 
деленньш период времени, составленную (как проект) финансовьш 
управлением, рассмотренную в законодательном учреждении и скреп- 
ленную (утвержденную) представителем верховной власти» [Ходский, 
1908, т. 2, с. 286, 287]. Этот подход отражает в основншх чертах совре- 
менное содержание бюджета, характеризует его как многогранное явле- 
ние, а именно: а) как инструмент, позволяюший учесть все расходн 
и доходн государства и установить правильное соотношение между ни- 
ми; б) как план государственннх расходов и предполагаемнх для их по- 
крнтия доходов, составленннй на определенншй период времени, кото- 
рн й  формируется и исполняется в установленном порядке; в) как юри- 
дически оформленньш документ, имеюший силу закона, из чего внте- 
кает его публичний характер, предполагаюший гласность в движении 
денежннх средств, что, в свою очередь, создает необходимость и воз- 
можность контроля за движением бюджетннх средств со сторонн обше- 
ства.

С позиции современной практики бюджетного планирования под 
бюджетом понимается форма образования и расходования фонда денеж- 
н и х  средств, предназначенних для финансового обеспечения задач 
и функций государства и местного самоуправления (см. ст. 6 Бюджет-
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ного кодекса РФ ). В этой трактовке бюджет рассматривается прежде 
всего со сторонм источников его формирования и тех форм, в котормх 
осушествляется движение (расходование) бюджетнмх средств. Это пла- 
новмй документ, где в количественном вмражении отражается процесс 
формирования доходов бюджетов и финансирования бюджетнмх обя- 
зательств, закрепленнмх за конкретньш уровнем власти, определяются 
юридические права и обязанности участников бюджетного процесса.

Бюджет как главньш финансовьш план странм координирует и ор- 
ганизует деятельность всех других звеньев системм, всех участников 
хозяйственнмх связей. Координация осушествляется через взаимо- 
связь показателей бюджета с показателями других финансовмх планов, 
инвестиционнмх программ и т. п. В частности, в финансовнх планах 
предприятий фиксируются размерм обязательнмх платежей в бюджет 
и возможнме поступления из бюджета, все средства, внделяемме по 
смете госбюджетньш органам, полностью проходят по расходной части 
соответствуювдего бюджета. Бюджет — это универсальньш финансовьш 
план, поскольку его показатели охватнвают практически все сферн 
жизни обшества (политику, экономику, социальную сферу).

Бюджет рассматривается и используется государством как важней- 
ший инструмент. финансового регулирования. Бюджетное регулирова- 
ние — одна из важнейших экономических функций государства. Цель 
его — поддержание стабильности экономики, обеспечение ее сбаланси- 
рованности, предотврашение кризиснмх ситуаций, проведение анти- 
кризисннх мероприятий, обеспечение структурннх сдвигов, решение 
глобальннх задач функционирования и развития обвдества. С этой це- 
лью в составе бюджетов могут создаваться целевне и резервнне фондн, 
предусматриваться ассигнования на предоставление бюджетннх инве- 
стиций, субсидий, кредитов, гарантий юридическим лицам, не являю- 
Шимся государственньши и муниципальньши предприятиями. Регули- 
руюшее воздействие на бюджетн различнмх уровней власти и бизнес 
государство оказмвает также через систему налогообложения, процент- 
нне ставки и т. п.

Бюджетное регулирование достаточно развито в различннх эконо- 
мических системах. Однако в условиях рьшочной экономики степень 
государственного вмешательства в движение финансовнх ресурсов суб- 
федерального уровня и организаций сугцественно меньше, чем в эконо- 
мике нерьшочного типа и, как правило, осушествляется косвенньши 
методами.

Таким образом, бюджет — это обьективно обусловленное звено фи- 
нансовой системн, особьш сегмент экономических (прежде всего де- 
нежннх) отношений, связанньш с формированием, распределением 
и использованием централизованного фонда денежннх средств, предна- 
значенного для обеспечения функций государства и местного само-
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управления; это юридически оформленньш документ, имеювдий силу 
закона; важнейший инструмент финансового регулирования.

7.2. Бюджетньш строй

7.2.1 . Особенности построения бюджетной системь' в странах 
с различним государственним строем

Традиционно под бюджетной системой понимают основанную на 
экономических отношениях и государственном устройстве и регули- 
руемую нормами права совокупность бюджетов различннх уровней 
власти. Строение бюджетной системш прежде всего обусловлено фор- 
мой государственного устройства, под которой понимаются внутреннее 
строение государства, деление его на составнме части и взаимоотноше- 
ния между ними на основе распределения властннх полномочий и суве- 
ренитета между центром и территориальньши образованиями.

По форме государственного устройства странн подразделяются на 
две группьк простне (унитарнне) и сложнне. Простое (унитарное) го- 
сударство — это единое, централизованное государство, состояшее из 
различннх административно-территориальнмх единиц (округов, дист- 
риктов, областей, краев и т. п.), не имеювдее в своем составе других госу- 
дарств или государственннх образований. Сложное — это государство, 
которое представляет собой либо союз государств, либо обшность отно- 
сительно самостоятельннх территориальннх (государственнмх) обра- 
зований. Примерами сложннх государств служат империя (от лат. т -  
репит  — власть), т. е. насильственно создаваемое государство, конфеде- 
рация, федерация. Последняя доминирует среди сложннх государств.

Наиболее распространенной в мире является унитарная форма го- 
сударственного устройства. Унитаризм пришел на смену феодальной 
раздробленности и снграл исторически прогрессивную роль в развитии 
государственности; не случайно большая часть современннх государств 
являю тся унитарньши. Упомянем об основннх особенностях унитарно- 
го государства.

Во-первнх, структурньши единицами такого государства являются 
районн, города, края, области и другие административно-территори- 
альнне образования. Степень их зависимости от центральной власти 
может бмть различной. С этой точки зрения государства подразделяют- 
ся на централизованнне и децентрализованнне. В централизованном 
государстве степень зависимости регионов от центральной власти дос- 
таточно внсока (Ф ранция, Турция и др.). В децентрализованном госу- 
дарстве структурнне образования наделяются более внсокой компетен- 
цией (круг вопросов, которме они могут решать без вмешательства цен- 
тральной власти), однако собственньш суверенитетом не обладают 
(Италия, Япония и др.). В ряде современнмх унитарннх государств до- 
пускается сушествование административной автономии. Так, в Велико- 
британию в качестве административннх автономий входят Ш отландия



Глава 7. Бюджет и бюджетная система 243

и Северная Ирландия (Ольстер). Испания кроме национальнмх авто- 
номий (Страна Басков и Каталония) включает цельш ряд территори- 
альннх автономий. Объем полномочий автономий в простнх государст- 
вах, как правило, значительно меньше, чем объем полномочий соответ- 
ствуювдих образований в федерациях.

Во-вторнх, сушествует единая для всей странн система внсших 
представительннх, исполнительннх, судебннх и контрольннх органов. 
Степень централизованности унитарного государства определяет сте- 
пень подконтрольности органов административно-территориальннх 
образований органам центральной власти.

В-третьих, для них характернн единая территория, единая конститу- 
ция, судебная система, гражданство, единне вооруженнне силн. Это оз- 
начает, что административно-территориальнне образования не имеют 
своей собственной территории, не вправе принимать свою конституцию 
и инне законн, вводить собственное гражданство, создавать свои воору- 
женнне силн и формировать альтернативнне судебнне органн. 
При этом административно-территориальнне образования вправе при- 
нимать свои нормативно-правовне актн, но они не могут противоречить 
нормам, принятнм центральньми органами государственной власти.

В отличие от унитарного государства федерация (от позднелат. 
/оеЗегаИо — объединение, союз) характеризуется следуюшими чертами.

Во-первнх, она состоит из различннх образований, подобннх госу- 
дарственньш (республики, штатн, провинции, земли, кантонн и др.), 
являюшихся субъектами федерации и имеюших свое собственное адми- 
нистративно-территориальное деление. Федерации могут строиться по 
национальному, национально-территориальному или территориально- 
му признаку. При этом в основе их построения может лежать как один 
признак, например территориальньш (СШ А, Ф РГ) или национальньш 
(СССР), так и их совокупность (Российская Федерация).

Во-вторнх, предполагается сушествование двух систем внсш их ор- 
ганов государственной власти: федеральннх органов и соответствую- 
Ших органов членов федерации. Ф едеральнне органн осушествляют 
свои полномочия и функции на всей территории странн. Органн субъ- 
ектов федерации — лишь в пределах своей территории. Разграничение 
предметов ведения и полномочий центра и субъектов осушествляется 
путем их закрепления в Конституции РФ  либо в федеральном договоре. 
Кроме того, в отдельннх государствах имеют место двусторонние дого- 
ворн о разграничении экономических полномочий между центром 
и конкретньш субъектом федерации. В зависимости от объема полно- 
мочий различннх ее субъектов федерации подразделяют на симметрич- 
нне и асимметричнне. В симметричннх федерациях субъектн равно- 
правнн, в асимметричннх — нет (например, Российская Федерация 
1990-х гг.). Государственное управление осушествляется, как правило, 
с помошью двухпалатного федерального парламента, верхняя палата 
которого формируется из представителей субъектов федерации и при- 
звана внражать их интересн.
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В-третьих, субъектм РФ  могут иметь свою конституцию (конститу- 
ционншй устав), систему законодательства, иногда — судебную систему 
(в России не допускается). В то же время запревдено создание своих 
вооруженнмх сил и введение региональннх денег.

Перечисленнне чертн определяют структуру и особенности функ- 
ционирования бюджетной системн странн. В унитарннх (единнх) го- 
сударствах бюджетная система состоит из двух уровней — государст- 
венньш бюджет и местнне бюджетн (упомянем, например, о бюджет- 
ной системе Великобритании). В федеративннх государствах бюджет- 
ная система является трехуровневой — государственньш бюджет 
(федеральньга бюджет или бюджет центрального правительства), бюд- 
ж етн членов федерации (штатов — в США, земель (ландов) — в ФРГ, 
провинций — в Канаде), местнне бюджетн.

Ведушее звено бюджетной системн — государственньш бюджет; 
с его помошью перераспределяется до 40% национального дохода стра- 
н н  и финансируются основнне экономические и социальнне програм- 
мн. Государственньш бюджет оказнвает воздействие на все звенья фи- 
нансовой системн, субсидируя различнне уровни власти, специальнне 
правительственнне фондн, кредитуя юридических и физических лиц. 
В условиях перехода к рннку государственньш бюджет сохраняет свою 
ведушую роль, меняются лишь методн его воздействия на ободествен- 
ное производство и режим расходования бюджетннх средств. Осушест- 
вляется переход с бюджетного финансирования и дотирования на эко- 
номические методьх воздействия на производство, переход к финансо- 
вому регулированию экономики.

Расходн государственного бюджета в мировой практике традицион- 
но представленн следуювдими статьями: 1) затратн на социальнне нуж- 
дн: здравоохранение, образование, культуру, социальнне пособия, суб- 
сидии местньш бюджетам на эти цели (трансфертн); 2) затратн на хо- 
зяйственнне нуждн: капитальнне вложения в инфраструктуру, дота- 
ции госпредприятиям, субсидии сельскому хозяйству, расходн на 
осушествление государственнмх программ; 3) расходн на оборону и ма- 
териальное обеспечение внешней политики, включая содержание ди- 
пломатических служб и займн иностранннм государствам; 4) админи- 
стративно-управленческие расходн: содержание правительственннх 
органов, органов правопорядка, юстиции и др.; 5) платежи по государст- 
венному долгу (погашение и обслуживание долга).

Структура расходов государственного бюджета является социально 
стабилизируюшим фактором, оказнвает регулируюшее воздействие на 
размерм спроса и инвестиции, на отраслевую и региональную структу- 
ру экономики, на национальную конкурентоспособность на мировом 
рьшке. В то же время она может меняться. Например, в периодн кризи- 
сов и депрессий расходн государственного бюджета на хозяйственнне 
цели, как правило, растут, а во время «перегрева» конъюнктурн — со- 
крашаются.
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Все бюджетнне уровни сушествуют самостоятельно и не входят по 
доходам и расходам в вьпнестояшие бюджетн. Отметим, что самостоя- 
тельность бюджетов различннх уровней есть проявление демократиза- 
ции в бюджетной сфере.

Для ранних стадий развития буржуазного государства характерна 
зависимость государственного бюджета от местннх бюджетов. 
При этом государственньш бюджет часто не имел собственннх источ- 
ников доходов и покрнвал свои расходн за счет взносов нижестояодих 
бюджетов (СШ А). С развитием производительннх сил, усложнением 
хозяйственннх связей роль центральной власти и государственного 
бюджета стала возрастать. После Второй мировой войнн заметно уси- 
лилась централизация бюджетной системн, внросли объемн государст- 
венного бюджета. Известная централизация бюджетной системн бьша 
обоснована необходимостью осушествления целенаправленной финан- 
совой политики государства, связанной прежде всего с глобальннм об- 
новлением основного капитала, решением социальннх задач, что требо- 
вало концентрации усилий на приоритетннх целях.

В основе самостоятельности бюджетов лежит закрепление за ними 
на постоянной или долговременной основе доходов и расходннх обяза- 
тельств. В части доходов традиционно внделяют налоговне и неналого- 
вне доходн. В государственньш бюджет традиционно направляются 
крупнейшие налоги: подоходннй налог с населения, налог на прибьшь 
корпораций, акцизн, налог на добавленную стоимость (в СШ А этот на- 
лог отсутствует), таможеннне пошлинн, доходн от государственннх 
займов. Неналоговне доходн складнваются преимушественно из по- 
ступлений от использования имушества, находяшегося в государствен- 
ной собственности, акцизов и т. п.

Доходн местннх бюджетов формируются, как правило, из второсте- 
пенннх, в основном поимугцественннх, налогов, а также за счет отдель- 
ннх акцизов и сборов. Неналоговие поступления традиционно складн- 
ваются из доходов от эксплуатации муниципальной собственности, от 
различннх административннх сборов и вндачи местннх налоговнх ли- 
цензий. В бюджетах субфедерального уровня в различннх странах пре- 
обладают те или инне налоги — косвеннне налоги в бюджетах штатов 
США (налог на продажи, налог на валовую внручку), прямне налоги 
в бюджетах земель Ф РГ (подоходньш налог, налог на прибнль корпора- 
ций, на имушество, налог с наследства).

В развитии доходов и расходов бюджетов различннх уровней опреде- 
лились противоположнне тенденции. В отношении доходной части бюд- 
жета тенденцией последних десятилетий является сушественннй рост 
УДельного веса государственного бюджета в обшем объеме ресурсов бюд- 
жетной системн; основная причина — опережаюшие темпн роста дохо- 
дов государственного бюджета по сравнению с темпами роста доходов 
местннх бюджетов (СШ А, Великобритания). По расходам наблюдается 
обратная тенденция — повншение доли местннх бюджетов в ободей сум-
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ме расходов бюджетной системш, что связано с перемешением на мест- 
нмй уровень большей части затрат на развитие экономической и соци- 
альной инфраструктурн, расходов на воспроизводство квалифицирован- 
ной рабочей силн и т. п. Эти обстоятельства придают особую значимость 
межбюджетньш отношениям. Суть их — в обеспечении реальной само- 
стоятельности бюджетов всех уровней, их способности профинансиро- 
вать закрепленнне за конкретньш уровнем власти бюджетнне обязатель- 
ства посредством закрепления за ними собственннх доходов и осушеств- 
ления финансовой поддержки нижестояших бюджетов.

Мировая практика взаимоотношений различннх уровней бюджет- 
ной системн достаточно разнообразна. Традиционно вншестоявдие 
бюджетн поддерживают бюджетн нижестоявдих уровней и соответст- 
венно направляют средства в виде субсидий и субвенций (СШ А) или 
субсидий и дотаций (Ф ранция). Интересен опнт долевого финансиро- 
вания местннх органов власти Великобритании: текушие расходн 
в значительннх объемах финансируются из Консолидированного фон- 
да в форме дотаций и целевнх субсидий, а финансирование капиталь- 
н нх  затрат осушествляется из Национального фонда займов под рьгаоч- 
ньга процент и в строго лимитированннх размерах. В Японии местнне 
бюджетн получают только субсидии, но помимо этого государство пе- 
репоручает местньш властям часть расходов строго целевого назначе- 
ния (строительство портов, гидроэлектростанций, ликвидацию послед- 
ствий стихийннх бедствий и т. п.).

7.2.2. Бюджетное устройство Российской Федерации

Законодательство Р Ф  назнвает бюджетньши отношения, возни- 
каюшие между их субъектами в процессе: а) формирования доходов 
и осушествления расходов бюджетов бюджетной системн РФ , осушест- 
вления государственннх и муниципальннх заимствований, регулирова- 
ния государственного и муниципального долга; б) составления и рас- 
смотрения проектов бюджетов бюджетной системн РФ , утверждения 
и исполнения бюджетов бюджетной системн РФ , контроля за их испол- 
нением, осушествления бюджетного учета, составления, рассмотрения 
и утверждения бюджетной отчетности.

Бюджетнне отношения регулируются законодательством, состоя- 
шим из:

• Бюджетного кодекса РФ  (см. Федеральньга закон от 31 июля 
1998 г. № 145-ФЗ, введеш ш й в действие с 1 января 2000 г.), которьш 
устанавливает обидае принципн бюджетного законодательства РФ , ор- 
ганизации и функционирования ее бюджетной системм, правовое поло- 
жение субъектов бюджетннх правоотношений, определяет основн бюд- 
жетного процесса и межбюджетннх отношений в Российской Федера- 
ции, порядок исполнения судебннх актов по обрашению взнскания на
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средства бюджетов бюджетной системн РФ , основания и видн ответст- 
венности за нарушение бюджетного законодательства РФ;

• принятнх в соответствии с Бюджетньш кодексом РФ : а) феде- 
ральннх законов о федеральном бюджете и бюджетах государственннх 
внебюджетннх фондов РФ , б) законов субъектов РФ  о бюджетах субъ- 
ектов Р Ф  и бюджетах территориальннх государственннх внебюджет- 
ннх фондов; в) муниципальннх правовнх актов представительннх ор- 
ганов муниципальних образований о местннх бюджетах (далее — закон 
(решение) о бюджете);

• иннх федеральннх законов, законов субъектов РФ  и муниципаль- 
ннх правовнх актов представительннх органов муниципальннх образо- 
ваний, регулируюших внш еназваннне бюджетнне правоотношения.

Помимо этого бюджетние отношения регулируются нормативньши 
правовнми актами, принятьши во исполнение Бюджетного кодекса РФ  
и указанннх внш е законов: 1) указами Президента РФ ; 2) нормативнш- 
ми правовьши актами Правительства РФ ; 3) соответствуювдими акта- 
ми федеральншх органов исполнительной власти; 4) нормативннми 
правовьши актами, принимаемнми органами государственной власти 
субъектов РФ , органами местного самоуправления.

Бюджетная система Р Ф  — это основанная на экономических отно- 
шениях и государственном устройстве Российской Федерации, регу- 
лируемая ее законодательством совокупность федерального бюджета, 
бюджетов субъектов РФ , местннх бюджетов и бюджетов государст- 
венннх внебю джетннх фондов. Соответственно к бюджетам бюджет- 
ной системн РФ  относятся: 1) федеральньш бюджет и бюджетн госу- 
дарственншх внебюджетншх фондов РФ ; 2) бюджетн субъектов РФ  
и бюджетн территориальннх государственннх внебюджетннх фон- 
дов; 3) местнне бюджетн, в том числе бю джетн муниципальннх рай- 
онов, бюджетн городских округов, бюджетн внутригородских муни- 
Ципальннх образований городов федерального значения М осквн 
и Санкт-Петербурга; бюджетн городских и сельских поселений.

Федеральньш бюджет и бюджетш государственних внебюджетннх 
фондов РФ  предназначенн для исполнения расходннх обязательств 
странн. Бюджет субъекта РФ  (региональньш бюджет) и бюджет терри- 
ториального государственного внебюджетного фонда предназначенн 
Для исполнения расходннх обязательств субъекта РФ . Бюджет муни- 
Ципального образования (местньш бюджет) предназначен для исполне- 
ния расходннх обязательств муниципального образования. Федераль- 
ньш бюджет и бюджетн государственннх внебюджетннх фондов РФ  
разрабатнваются и утверждаются в форме федеральннх законов, бюд- 
Жетн субъектов РФ  и бюджетн территориальннх государственннх вне- 
бюджетннх фондов — в форме законов субъектов РФ , местнше бюдже- 
тн  — в форме муниципальннх правовнх актов представительннх орга- 
нов муниципальншх образований.
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В целях бюджетного планирования и анализа бюджетное законода- 
тельство использует понятие консолидированного бюджета. Консолиди- 
рованний бюджет представляет собой свод бюджетов всех уровней бюд- 
жетной системм на соответствуюпдей территории. Например, федераль- 
ннй  бюджет и свод консолидированнмх бюджетов субъектов РФ  (без 
учета межбюджетнмх трансфертов между этими бюджетами) образуют 
консолидированньш бюджет Российской Федерации. Бюджет субъек- 
та РФ  и свод бюджетов муниципальнмх образований, входяпдах в состав 
субъекта РФ  (без учета межбюджетнмх трансфертов между этими бюд- 
жетами), образуют консолидированнмй бюджет субъекта РФ.

Бюджетная система Российской Федерации основана на ряде прин- 
ципов. Все они взаимообусловленнн и взаимосвязаннн.

Принцип единства бюджетной системи РФ  означает единство бюд- 
жетного законодательства РФ , принципов организации и функциони- 
рования бюджетной системн РФ , форм бюджетной документации 
и бюджетной отчетности, бюджетной классификации бюджетной систе- 
м н  РФ , санкций за нарушение бюджетного законодательства РФ , еди- 
ннй  порядок установления и исполнения расходннх обязательств, фор- 
мирования доходов и осушествления расходов бюджетов бюджетной 
системн РФ , ведения бюджетного учета и составления бюджетной от- 
четности бюджетов бюджетной системн РФ  и бюджетннх учреждений, 
единство порядка исполнения судебннх актов по обрашению взнска- 
ния на средства бюджетов бюджетной системн РФ .

Принцип разграничения доходов, расходов и источников финансиро- 
вания дефицитов бюджетов между бюджетами бюджетной систе- 
м и  РФ  предполагает закрепление в соответствии с законодательст- 
вом РФ  доходов, расходов и источников финансирования дефицитов 
бюджетов за бюджетами бюджетной системн РФ , а также определение 
полномочий органов государственной власти (органов местного само- 
управления) и органов управления государственньши внебюджетньши 
фондами по формированию доходов бюджетов, источников финансиро- 
вания дефицитов бюджетов и установлению и исполнению расходннх 
обязательств публично-правовнх образований. Органн государствен- 
ной власти (органн местного самоуправления) и органн управления го- 
сударственньши внебюджетньши фондами не вправе налагать на юри- 
дические и физические лица не предусмотреннне законодательст- 
вом РФ  финансовне и инне обязательства по обеспечению вьшолнения 
своих полномочий.

Принцип самостоятелъности бюджетов декларирует:
• право и обязанность органов государственной власти и органов ме- 

стного самоуправления самостоятельно обеспечивать сбалансирован- 
ность соответствуюших бюджетов и эффективность использования бюд- 
жетннх средств, самостоятельно осушествлять бюджетннй процесс;

• право органов государственной власти и органов местного само- 
управления устанавливать в соответствии с законодательством РФ
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о налогах и сборах налоги и сборш, доходм от которнх подлежат зачис- 
лению в соответствуюгцие бюджетм, самостоятельно определять формм 
и направления расходования средств бюджетов (за исключением расхо- 
дов, финансовое обеспечение котормх осувдествляется за счет межбюд- 
жетнмх субсидий и субвенций из других бюджетов бюджетной систе- 
мм РФ ), предоставлять средства из бюджета на исполнение расходнмх 
обязательств, устанавливаеммх иньши органами государственной вла- 
сти и органами местного самоуправления, исключительно в форме меж- 
бюджетнмх трансфертов;

• недопустимость установления расходнмх обязательств, подлежа- 
вдих исполнению за счет доходов и источников финансирования дефи- 
цитов других бюджетов бюджетной системм РФ , а также расходнмх 
обязательств, подлежавдих исполнению одновременно за счет средств 
двух и более бюджетов бюджетной системм РФ , за счет средств консо- 
лидированнмх бюджетов или без определения бюджета, за счет средств 
которого должно осувдествляться исполнение соответствуювдих рас- 
ходнмх обязательств;

• недопустимость изъятия дополнительнмх доходов, экономии по 
расходам бюджетов, полученнмх в результате эффективного исполне- 
ния бюджетов.

Принцип равенства бюджетних прав субъектов РФ, муниципалъних 
образований предполагает определение бюджетнмх полномочий орга- 
нов государственной власти субъектов РФ  и органов местного само- 
управления, установление и исполнение расходнмх обязательств, фор- 
мирование налоговмх и неналоговмх доходов бюджетов субъектов РФ  
и местнмх бюджетов, определение объема, форм и порядка предостав- 
ления межбюджетннх трансфертов в соответствии с единнми принци- 
пами и требованиями, установленнмми Бю джетннм кодексом РФ . До- 
говорн и соглашения между органами государственной власти Россий- 
ской Федерации и органами государственной власти субъектов РФ , ор- 
ганами государственной власти и органами местного самоуправления, 
не соответствуювдие Бюджетному кодексу РФ , являются недействи- 
тельннми.

Согласно принципу полноти отражения доходов, расходов и источ- 
ников финансирования дефицитов бюджетов все доходн, расходн и ис- 
точники финансирования дефицитов бюджетов в обязательном поряд- 
ке и в полном объеме отражаются в соответствуювдих бюджетах.

Принцип сбалансированности бюджета означает, что объем преду- 
смотренннх бюджетом расходов должен соответствовать суммарному 
объему доходов бюджета и поступлений источников финансирования 
его дефицита, уменьшенннх на суммн вьшлат из бюджета, связанннх 
с источниками финансирования дефицита бюджета и изменением ос- 
татков на счетах по учету средств бюджетов. При составлении, утвер- 
ждении и исполнении бюджета уполномоченнне органн долж нн исхо- 
дить из необходимости минимизации размера дефицита бюджета.
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Согласно принципу резулътативности и эффективности использо- 
вания бюджетних средств при составлении и исполнении бюджетов 
участники бюджетного процесса в рамках установленннх им бюджет- 
ннх полномочий долж нн исходить из необходимости достижения за- 
данннх результатов с использованием наименьшего объема средств или 
достижения наилучшего результата с использованием определенного 
бюджетом объема средств.

В соответствии с принципом обцего (совокупного) покрът ш  расхо- 
дов бюджетов расходн бюджета не могут бнть увязанн с определенньг- 
ми доходами бюджета и источниками финансирования дефицита бюд- 
жета, если иное не предусмотрено законом (решением) о бюджете в час- 
ти, касаюшейся: а) субвенций и субсидий, полученннх из других бюд- 
жетов бюджетной системн РФ ; б) средств целевнх иностранннх 
кредитов (заимствований); в) добровольннх взносов, пожертвований, 
средств самообложения граждан; г) расходов бюджета, осушествляеммх 
в соответствии с международннми договорами (соглашениями) с уча- 
стием Российской Федерации; д) расходов бюджета, осушествляемнх 
за пределами территории РФ ; е) отдельннх видов неналоговнх дохо- 
дов, предлагаемнх к введению (отражению в бюджете) начиная с оче- 
редного финансового года.

Принцип прозрачности (откритости) означает: 1) обязательное 
опубликование в средствах массовой информации утвержденннх бюд- 
жетов и отчетов об их исполнении, полноту представления информации 
о ходе исполнения бюджетов, а также доступность инмх сведений 
о бюджетах по решению законодательннх (представительннх) органов 
государственной власти, представительннх органов муниципальннх 
образований; 2) обязательную открнтость для обшества и средств мас- 
совой информации проектов бюджетов, процедур рассмотрения и при- 
нятия решений по проектам бюджетов, в том числе по вопросам, внзн- 
ваюшим разногласия. Секретнне статьи могут утверждаться только 
в составе федерального бюджета.

Принцип достоверности бюджета подразумевает надежность пока- 
зателей прогноза социально-экономического развития соответствую- 
шей территории и реалистичность расчета доходов и расходов бюджета.

Согласно принципу адресности и целевого характера бюджетньис 
средств бюджетнне ассигнования и лимитн бюджетннх обязательств 
доводятся до конкретннх получателей бюджетннх средств с указанием 
цели их использования.

Принцип подведомственности расходов бюджетов говорит о том, 
что получатели бюджетннх средств вправе получать бюджетнне ассиг- 
нования и лимитм бюджетннх обязательств только от главного распо- 
рядителя (распорядителя) бюджетннх средств, в ведении которого они 
находятся. Главнне распорядители (распорядители) бюджетннх 
средств не вправе распределять бюджетнне ассигнования и лимитн 
бюджетннх обязательств распорядителям и получателям бюджетннх
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средств, не включенньш в перечень подведомственннх им распорядите- 
лей и получателей бюджетнмх средств. Подведомственность получате- 
ля бюджетнмх средств главному распорядителю (распорядителю) бюд- 
жетннх средств возникает в силу закона, нормативного правового акта 
Президента РФ , Правительства РФ , вшсшего исполнительного органа 
государственной власти субъекта РФ , местной администрации.

Принцип единства касси  предполагает зачисление всех кассовшх по- 
ступлений и осушествление всех кассовшх вшплат с единого счета бюд- 
жета, за исключением операций по исполнению бюджетов, осувдеств- 
ляемшх в соответствии с нормативньши правовьши актами органов го- 
сударственной власти РФ , органов государственной власти субъек- 
тов РФ, муниципальньши правовшми актами органов местного 
самоуправления за пределами территории соответственно Российской 
Федерации, субъекта РФ , муниципального образования, а также опера- 
ций, осугцествляемнх в соответствии с валютншм законодательст- 
вом РФ.

Важнейшей составляюшей устройства бюджетной системш явля- 
ется бюджетная классификация, представляювдая собой группировку 
доходов, расходов и источников финансирования дефицитов бюдже- 
тов бюджетной системш Р Ф  и используемая для составления и испол- 
нения бюджетов, составления бюджетной отчетности, обеспечения со- 
поставимости показателей бюджетов всех уровней. Бюджетная клас- 
сификация РФ  включает классификации доходов и расходов бюдже- 
тов, источников финансирования дефицитов бюджетов, а также 
операций публично-правовшх образований (классификация операций 
сектора государственного управления). Подобншй подход обеспечива- 
ет приближение бюджетной классификации к требованиям междуна- 
роднмх стандартов и введение интегрированного с нею плана счетов 
бюджетного учета, основанного на методе начисления. Кроме того, 
создаются предпосьшки для расш ирения самостоятельности органов 
власти в сфере бюджетного планирования и управления. В частности, 
они получили возможность в рамках единмх позиций бюджетной 
классификации, установленннх Бюджетньш кодексом РФ , адаптиро- 
вать ее к своим нуждам и специфике.

Введение к л а с с и ф и к а ц и и  о п е р а ц и й  с е к т о р а  г о с у д а р с т в е н н о г о  
у п р а в л е н и я  с в я з а н о  с  н е о б х о д и м о с т ь ю  г р у п п и р о в к и  б ю д ж е т н н х  о п е р а -  
Ций п о  и х  э к о н о м и ч е с к о м у  с о д е р ж а н и ю , ч т о  п о з в о л я е т  п р и м е н и т ь  е е  
Для б ю д ж е т н о г о  у ч е т а  к ак  п о  к а с с о в о м у  м е т о д у , т а к  и  п о  м е т о д у  н а ч и с -  
л е н и я . П о с л е д н и й  п о з в о л я е т  с о п о с т а в л я т ь  с е б е с т о и м о с т ь  о к а з н в а е м н х  
е д и н и ц а м и  с е к т о р а  г о с у д а р с т в е н н о г о  у п р а в л е н и я  у с л у г , п о в н с и т ь  п р о -  
зр а ч н о с т ь  ф и н а н с о в о й  д е я т е л ь н о с т и  о р г а н о в  в л а с т и  и  б ю д ж е т н н х  у ч р е -  
Ж ден и й , ф о р м и р о в а т ь  и н ф о р м а ц и ю  о  ф и н а н с о в н х  п о с л е д с т в и я х  п р и н и -  
М а ем н х  р е ш е н и й  в н а л о г о в о -б ю д ж е т н о й  с ф е р е , о  с о с т о я н и и  а к т и в о в  
и о б я з а т е л ь с т в  РФ , с у б ъ е к т а  РФ , м у н и ц и п а л ь н о г о  о б р а з о в а н и я .
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Бюджетная система Российской Федерации — довольно динамич- 
ное образование. Начало ее формирования в известной степени связано 
с принятием Декларации о государственном суверенитете РСФ СР 
(12 июня 1990 г.), которая позволила бмвшим автономнмм республи- 
кам, входяшим в состав РС Ф С Р, принять свои декларации, определяю- 
пше их государственньш суверенитет и степень экономической само- 
стоятельности. Эта ситуация принципиально изменила экономические 
отношения между федеральньши органами и субъектами РФ . В бюд- 
жетнмх отношениях это нашло внражение в отказе от формирования 
единого государственного бюджета РФ , а также в предоставлении субъ- 
ектам Р Ф  более широких полномочий по формированию средств своего 
бюджета и распоряжению ими. Начиная с 1991 г. все бюджетн в Рос- 
сийской Федерации функционируют автономно.

Кажднй бюджет обеспечивает финансирование мероприятий соот- 
ветствуюшего уровня. Вместе с тем вьппестояший бюджет внступает 
своеобразньш гарантом финансирования минимума необходимнх рас- 
ходов нижестоявдих территорий, и если последний не обеспечивает фи- 
нансирование такого минимума, то средства долж нн внделяться из вн- 
шестояшего бюджета. В этих целях в составе федерального бюджета 
созданн: а) Федеральньш фонд финансовой поддержки субъектов Рос- 
сийской Федерации (назначение — внравнивание бюджетной обеспе- 
ченности субъектов РФ ; форма предоставления средств — дотации);
б) Федеральньш фонд софинансирования расходов (цель — внравнива- 
ние обеспеченности субъектов Р Ф  в реализации ими их отдельннх рас- 
ходннх обязательств; форма предоставления средств — субсидии);
в) Федеральньш фонд компенсаций (назначение — финансирование де- 
легированннх полномочий; форма предоставления средств — субвен- 
ции). Аналогичнне фондн созданн и на субфедеральном уровне. Поми- 
мо этого поддержка бюджетннх реформ осушествляется через Ф онд ре- 
формирования региональннх и муниципальнмх финансов (назначе- 
ние — поддержка на конкурсной основе бюджетннх реформ; форма 
предоставления средств — субсидии). Распределение средств фондов 
осушествляется в соответствии с научно обоснованньши методиками 
и часто на конкурсной основе. Основная цель — повншение стимулов 
для субъектов РФ  и муниципальннх образований к развитию самостоя- 
телъности, снижению уровня дотационности (о межбюджетннх отно- 
шениях см. в главе 9).

Один из способов решения этих проблем — укрупнение, объедине- 
ние субъектов РФ . Мировая практика строительства федеративного го- 
сударства исходит из того, что регион — самодостаточное администра- 
тивное образование, обладаюшее экономическим, финансовнм, соци- 
альннм потенциалом, достаточннм для вьшолнения функций, возло- 
женннх на него Конституцией РФ , федеральньш и региональннм 
законодательством. В Российской Федерации многие регионн являют- 
ся субъектами РФ  лишь формально, юридически, но с точки зрения со-
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циальной и экономической они самодостаточньши не являются. Воз- 
можность укрупнения, объединения субъектов Р Ф  получила законода- 
тельную основу с принятием Федерального конституционного закона 
от 17 декабря 2001 г. №  6-Ф К З «О порядке принятия в Российскую Фе- 
дерацию и образования в ее составе нового субъекта Российской Феде- 
рации». Если в основу территориально-государственного устройства 
странм положить самодостаточность региона, то, по оценкам экспертов, 
на территории России в перспективе можно будет внделить порядка 
30 субъектов (первоначально в стране насчитнвалось 89 субъектов, из 
них: 21 республиканский бюджет в составе Федерации, 55 краевнх и об- 
ластнмх бюджетов, 10 бюджетов автономннх округов, бюджет Еврей- 
ской автономной области, городские бюджетм М осквн и Санкт-Петер- 
бурга). В соответствии с Ф едеральньш конституционньш законом от 
25 марта 2004 г. № 1-Ф К З в составе Российской Федерации с 1 декабря 
2005 г. бнл образован новьш субъект — Пермский край в результате 
объединения Пермской области и Коми-Пермяцкого автономного ок- 
руга. С 1 января 2007 г. прекратили сушествование Красноярский край, 
Таймнрский и Эвенкийский АО, и бнл  создан новнй субъект — Крас- 
ноярский край, включивший территории объединившихся субъектов. 
С 1 июля 2007 г. в результате объединения Камчатской области и Ко- 
рякского автономного округа функционирует новнй субъект — Камчат- 
ский край. С 1 марта 2008 г. действует егце один субъект Федерации — 
Забайкальский край, объединивший Читинскую область и Агинский 
Бурятский автономньш округ. В целом тенденция к укрупнению субъ- 
ектов Федерации определилась, остается оценить эффективность этих 
новаций.

Особое место в бюджетннх преобразованиях, ориентированннх на 
самостоятельность, результативность бюджетнмх расходов занимают 
местнне бюджетн, в которнх традиционно более внсока по сравнению 
с государственньш бюджетом доля средств, направляемнх на социаль- 
нне цели. В России из местннх бюджетов финансируется более 80% уч- 
реждений образования и здравоохранения, около 80% учреждений 
культурн, осушествляется более 60% социальннх вьгалат населению. 
В силу хронической дефицитности местнне бюджетн получают дота- 
Ции, субвенции и субсидии, бюджетнне кредитн, привлекают средства 
путем вьшуска местнмх облигационннх займов.

7.3. Доходь! и расходь! бюджетов

7.3.1. Доходм бюджетов

Под доходами бюджетов понимаются поступаюшие в бюджет де- 
нежнне средства, за исключением средств, являювдихся источниками 
финансирования его дефицита. Доходн бюджетов формируются в соот- 
ветствии с бюджетньш и налоговьш законодательством РФ , законода-
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тельством об иннх обязательнмх платежах. Все доходн зачисляются на 
счета органов Федерального казначейства для их распределения в соот- 
ветствии с нормативами, установленньши Бюджетньш кодексом РФ, 
законом (решением) о бюджете и иньши законами субъектов РФ  и му- 
ниципальньши правовмми актами, между бюджетами различннх уров- 
ней власти, а также бюджетами государственннх внебюджетннх фон- 
дов. Денежнне средства считаются поступившими в доходн соответст- 
вуюшего бюджета с момента их зачисления на единьга счет этого бюд- 
жета. Внделяют следуюшие видн доходов бюджетов: налоговне 
доходн, неналоговне доходн и безвозмезднне поступления.

К на ло го ви м  относятся доходн от предусмотренннх законодатель- 
ством федеральннх налогов и сборов, в том числе от налогов, преду- 
смотренннх специальньши налоговьши режимами, региональннх и ме- 
стннх налогов, а также пеней и штрафов по ним. Ф едеральннми налога- 
ми и сборами признаются налоги и сборн, которне установленн Нало- 
говьш кодексом Р Ф  и обязательнн к уплате на всей территории РФ. 
К федеральньш налогам и сборам относятся: налог на добавленную 
стоимость; акцизн; налог на доходн физических лиц; единнй социаль- 
ньш налог; налог на прибнль организаций; налог на добнчу полезннх 
ископаемнх; водннй налог; сборн за пользование объектами животного 
мира и за пользование объектами водннх биологических ресурсов; го- 
сударственная пошлина. Региональньши признаются налоги, которне 
установленн Налоговьш кодексом Р Ф  и законами субъектов РФ  о на- 
логах и обязательнн к уплате на территориях соответствуюших субъек- 
тов РФ . К региональньш налогам относятся: налог на имушество орга- 
низаций, налог на игорньш бизнес, транспортньш налог. Местньши 
признаются налоги, которне установленн Налоговьш кодексом РФ  
(Н К  Р Ф ) и нормативньши правовнми актами представительннх орга- 
нов муниципальннх образований о налогах и обязательнн к уплате на 
территориях соответствуюших муниципальннх образований. К ним от- 
носятся земельньш налог и налог на имушество физических лиц.

При установлении региональннх и местннх налогов представитель- 
ньш и органами власти соответствуюшего уровня определяются в по- 
рядке и пределах, предусмотренннх НК РФ , следуюшие элементн на- 
логообложения: налоговне ставки, порядок и сроки уплатн налогов. 
И нне элементн налогообложения по региональньш и местньш налогам 
и налогоплательвдики определяются НК РФ . Также представительнн- 
ми органами власти соответствуюшего уровня могут устанавливаться 
налоговне льготн, основания и порядок их применения в порядке 
и пределах, предусмотренннх НК РФ . Федеральнне, региональнне или 
местнне налоги и сборн, не предусмотреннне НК РФ , устанавливаться 
не могут.

Налоговьш кодексом РФ  также устанавливаются специалъние нало- 
говие режими, которне могут предусматривать федеральнне налоги, не 
поименованнне внше, определяется порядок установления таких нало-
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гов, а также порядок введения в действие и применения указанннх спе- 
циальннх налоговнх режимов. Специальнне налоговне режимн могут 
предусматривать освобождение от обязанности по уплате отдельннх 
федеральннх, региональннх и местннх налогов и сборов.

К неналоговим  доходам бюджетов относятся: доходн от использо- 
вания имувдества, находявдегося в государственной или муниципаль- 
ной собственности, после уплатн налогов и сборов; доходн от продажи 
имувдества (кроме акций и иннх форм участия в капитале, государст- 
венннх запасов драгоценннх металлов и драгоценннх камней), находя- 
вдегося в государственной или муниципальной собственности, после 
уплатн налогов и сборов; доходн от платннх услуг, оказнваемнх бюд- 
жетньши учреждениями, после уплатн налогов и сборов, предусмот- 
ренннх законодательством; средства, полученнне в результате приме- 
нения мер гражданско-правовой, административной и уголовной ответ- 
ственности, в том числе вдтрафн, конфискации, компенсации, а также 
средства, полученнне в возмевдение вреда, причиненного Российской 
Федерации, ее субъектам, муниципальньш образованиям, и инне сум- 
мн принудительного изъятия; средства самообложения граждан; инне 
неналоговне доходн.

К доходам бюджетов от использования имувдества, находявдегося 
в государственной или муниципальной собственности, относятся: а) до- 
ходн, получаемне в виде арендной либо иной платн за передачу в воз- 
мездное пользование государственного и муниципального имувдества, 
за исключением имувдества автономннх учреждений, а также имувдест- 
ва государственннх и муниципальннх унитарннх предприятий, в том 
числе казенннх; б) средства, получаемне в виде процентов по остаткам 
бюджетннх средств на счетах в Центральном банке РФ  и в кредитннх 
организациях; в) средства, получаемне от передачи имувдества, находя- 
ВДегося в государственной или муниципальной собственности (за ис- 
ключением имувдества автономннх учреждений, а также имувдества го- 
сударственннх и муниципальннх унитарннх предприятий, в том числе 
казенннх), в залог, в доверительное управление; г) плата за пользова- 
ние бюджетннми кредитами; д) доходн в виде прибнли, приходявдейся 
на доли в уставннх (складочннх) капиталах хозяйственннх товари- 
Шеств и обвдеств, или дивидендов по акциям, принадлежавдим Россий- 
ской Федерации, ее субъектам или муниципальньта образованиям; 
е) часть прибьши государственннх и муниципальннх унитарннх пред- 
приятий, остаювдаяся после уплатн налогов и иннх обязательннх пла- 
тежей; ж) другие предусмотреннне законодательством РФ  доходн от 
Использования имувдества, находявдегося в государственной или муни- 
Ципальной собственности, за исключением имувдества автономннх уч- 
реждений, а также имувдества государственннх и муниципальннх уни- 
тарннх предприятий, в том числе казенннх.



В системе неналоговмх доходов особое место занимают доходн, по- 
лучаемме в виде арендной либо иной платн за передачу в возмездное 
пользование государственного или муниципального имушества.

М ировая практика отношений пользования достаточно разнообраз- 
на. Одной из разновидностью таких отношений является концессия (от 
лат. сопсеазю — разрешение, уступка) — договор на сдачу в эксплуата- 
цию на определеннмх условиях недр и участков земли, предприятий 
и других хозяйственннх объектов, принадлежагцих государству или му- 
ниципалитетам. Более чем в 120 странах мира имеется законодательст- 
во о концессиях и опнт привлечения таким образом частннх инвести- 
ций, новнх технологий, трудовнх ресурсов. В России достаточно ус- 
пешньга опнт концессий бнл  связан с периодом нэпа. В дальнейшем от- 
ношения концессии в Российской Федерации использовались мало 
и складнвались преимуодественно в рамках Соглашений о разделе про- 
дукции. В условиях усиления финансовой самостоятельности бюдже- 
тов всех уровней концессия может стать реальньш устойчивьш источ- 
ником доходов. Помимо этого концессии способствуют привлечению 
инвестиций в экономику, обеспечению эффективного использования 
имушества, находяшегося в государственной или муниципальной соб- 
ственности, повншению качества товаров, работ, услуг, предоставляе- 
м нх  потребителям.

В качестве объекта концессионного соглашения современннм зако- 
нодательством Р Ф  определено недвижимое имушество: автомобильнне 
дороги и инженернне сооружения транспортной инфраструктурн (мос- 
тн , путепроводн, тоннели, стоянки автотранспортннх средств, пунктн 
пропуска автотранспортннх средств и т. п.); объектн железнодорожно- 
го, трубопроводного транспорта; морские и речнне портн; морские 
и речнме суда; системн коммунальной инфраструктурн, инне объектн 
коммунального хозяйства (объектн водо-, тепло-, газо-, и энергоснаб- 
жения, водоотведения, очистки сточннх вод, переработки и утилизации 
бнтовнх отходов и т. п.); объектн, используемне для осушествления 
лечебно-профилактической, медицинской деятельности, организации 
отднха граждан и туризма; объектн здравоохранения, образования, 
культурн и спорта и инне объектн социально-культурного и социаль- 
но-бнтового назначения и др.

В качестве концессионеров обозначен весьма широкий круг лиц: ин- 
дивидуальннй предприниматель, российское или иностранное юриди- 
ческое лицо, либо действуюшие без образования юридического лица по 
договору простого товаришества (договору о совместной деятельности) 
два и более указанннх юридических лица. Представляется, что такого 
рода отношения могут бнть реализованн в рамках государственно-ча- 
стного партнерства, успешно сочетаюшего потребности Российской 
Федерации, ее субъектов, муниципальннх образований, а также финан- 
совьш технологический и кадровьш потенциал частного бизнеса.

256 Раздел II. Государственнме и муниципапьнью фина!



Глава 7. Бюджет и бюджетная система 257

Для концедента — Российской Федерации, ее субъекта, муници- 
пального образования — совершенно очевиднм привлекательнне его 
сторонн, такие, например, как: а) сохранение за ним права собственно- 
сти на имушество, предоставленное в концессию; б) обязательство кон- 
цессионера (арендатора) за свой счет создать и (или) реконструировать, 
а также застраховать определенное этим соглашением недвижимое 
имушество; в) получение платн за пользование этим имушеством в со- 
ответствии с соглашением и т. п. Концессионер получает на срок, уста- 
новленньш соглашением (в мировой практике порядка 49 лет), права 
владения и пользования обозначенньш объектом. В отличие от арендн 
это право может бить получено лишь на конкурсной основе и подлежит 
государственной регистрации. Продукция и доходьт, полученнне кон- 
цессионером в результате осушествления этой деятельности, являю тся 
его собственностью. В Бюджетном послании Президента РФ  Федераль- 
ному Собранию РФ  «О бюджетной политике в 2008—2010 годах» отме- 
чается целесообразность уделения особого внимания использованию 
концессионннх механизмов, а также ускорения процесса передачи 
большей части аэропортовой инфраструктурн в собственность субъек- 
тов РФ.

Средства самообложения граждан как источник неналоговнх дохо- 
дов появились в законодательстве о местном самоуправлении 
в 2003 г.1. Под средствами самообложения граждан понимаются разо- 
ви е  платежи граждан, осуадествляемме для решения конкретнмх во- 
просов местного значения. Размер платежей в порядке самообложения 
граждан устанавливается в абсолютной величине, равной для всех жи- 
телей муниципального образования, за исключением отдельннх кате- 
горий граждан, численность которнх не может превнш ать 30 процен- 
тов от обвдего числа жителей муниципального образования и для кото- 
рнх размер платежей может бнть уменьшен. Вопросн введения и ис- 
пользования разовнх платежей граждан решаются на местном 
референдуме (сходе граждан).

К безвозмездньш поступлениям бюджетов относятся: дотации из дру- 
гих бюджетов бюджетной системн РФ , субсидии из других бюджетов 
бюджетной системн Российской Федерации (межбюджетнне субсидии), 
субвенции из федерального бюджета и (или) из бюджетов субъектов РФ, 
инне межбюджетнне трансфертн из других бюджетов бюджетной систе- 
мн Р ф , безвозмезднне поступления от физических и юридических лиц, 
международннх организаций и правительств иностранннх государств, 
в том числе добровольнне пожертвования.

Дотации ~  это межбюджетнне трансфертн, предоставляемне на 
безвозмездной и безвозвратной основе без установления направлений 
и (или) условий  и х  использования. Как форма межбюджетннх транс- 
фертов дотации, как правило, предоставляются для внравнивания бюд-

1 См.: Федеральньш закон от 6 октября 2003 г. № 131-Ф 3 «Об обших принципах 
организации местного самоуправления в Российской Федерации». Ст. 56.
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жетной обеспеченности субъектов РФ  и образуют Федеральньш фонд 
финансовой поддержки субъектов РФ.

Под субсидиями понимаются межбюджетнме трансфертм, предос- 
тавляемме бюджетам субфедерального уровня в целях софинансирова- 
ния расходнмх обязательств, возникаювдих при вьшолнении полномо- 
чий органов государственной власти субъектов РФ  по предметам их ве- 
дения и предметам совместного ведения Российской Федерации и ее 
субъектов, и расходннх обязательств по вьшолнению полномочий орга- 
нов местного самоуправления по вопросам местного значения. Сово- 
купность субсидий бюджетам субъектов РФ  из федерального бюджета 
образует Федеральньш фонд софинансирования расходов. В составе 
федерального бюджета могут предусматриваться субсидии бюджетам 
субъектов РФ  на вьфавнивание их обеспеченности в целях реализации 
ими их отдельнмх расходнмх обязательств.

Под субвенциями бюджетам субъектов РФ  из федерального бюдже- 
та понимаются межбюджетнне трансфертн, предоставляемне в целях 
финансового обеспечения расходннх обязательств, возникаювдих при 
передаче полномочий Российской Федерации органам государственной 
власти субъектов Р Ф  и (или) органам местного самоуправления. Сово- 
купность субвенций бюджетам субъектов РФ  из федерального бюджета 
образует Федеральньш фонд компенсаций.

В условиях финансовой самостоятельности бюджетов всех уровней 
особое значение приобретает понятие собственнъис доходов бюджетов. 
Согласно законодательству к ним относятся: налоговне доходн, зачис- 
ляем не в бюджетн в соответствии с бюджетннм законодательством РФ 
и законодательством о налогах и сборах, неналоговне доходн, зачисляе- 
м ие в бюджетн в соответствии с законодательством РФ , законами 
субъектов РФ  и муниципальньши правовнми актами представитель- 
ннх органов муниципальньхх образований, доходн, полученнне бюдже- 
тами в виде безвозмездннх поступлений, за исключением субвенций.

7.3.2. Расходи бюджетов

Расходн бюджетов — это денежнне средства, направляемне на фи- 
нансовое обеспечение задач и функций государства и местного само- 
управления. Их состав может бнть уточнен законодательством странн. 
Так, в соответствии с Бюджетньш кодексом РФ  расходн бюджета — это 
вьшлачиваемне из бюджета денежнне средства, за исключением 
средств, являювдихся источниками финансирования дефицита бюдже- 
та. В бюджетном планировании используется классификация расходов 
бюджетов в соответствии с их целевой направленностью. Д ля бюджетов 
бюджетной системн РФ  единьши разделами классификации расходов 
бюджетов являются:

• обцегосударственние расходи: а) функционирование Президен- 
та РФ , внсвдего должностного лица субъекта РФ  и муниципального об-
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разования, законодательнмх (представительннх) органов государст- 
венной власти и представительннх органов муниципальннх образова- 
ний, Правительства РФ , внсших исполнительннх органов государст- 
венной власти субъектов РФ , местннх администраций; б) судебная 
система; в) обеспечение деятельности финансовнх, налоговнх и тамо- 
женннх органов и органов финансового (финансово-бюджетного) над- 
зора; г) обеспечение проведения внборов и референдумов; д)междуна- 
роднне отношения и международное сотрудничество; е) государствен- 
ньш материальннй резерв; ж) фундаментальнне исследования; з) об- 
служивание государственного и муниципального долга; и) резервнне 
фондн; к) прикладнне научнне исследования в области обшегосударст- 
венннх вопросов; л) другие обшегосударственнне вопросн;

• националъная оборона: а) Вооруженнне силн РФ  и их модерниза- 
ция; б) мобилизационная и вневойсковая подготовка; в) мобилизацион- 
ная подготовка экономики; г) подготовка и участие в обеспечении кол- 
лективной безопасности и миротворческой деятельности; д) ядер- 
но-оружейньш комплекс; е) реализация международннх обязательств 
в сфере военно-технического сотрудничества; ж) прикладнне научнне 
исследования в области национальной оборонн; з) другие вопросн в об- 
ласти национальной оборонн;

• националъная безопасностъ и правоохранителъная деятелъностъ:
а) органн прокуратурн; б) органн внутренних дел; в) внутренние вой- 
ска; г) органн юстиции; д) система исполнения наказаний; е) органн 
безопасности; ж) органн пограничной службн; з) органн по контролю 
за оборотом наркотических средств и психотропннх вешеств; и) зашита 
населения и территории от чрезвнчайннх ситуаций природного и тех- 
ногенного характера, гражданская оборона; к) обеспечение пожарной 
безопасности; л) миграционная политика; м) модернизация внутренних 
войск, войск гражданской оборонн, а также правоохранительннх 
и иннх органов; н) прикладнне научнне исследования в области нацио- 
нальной безопасности и правоохранительной деятельности; о) другие 
вопросн в области национальной безопасности и правоохранительной 
деятельности;

• националъная экономика: а) обшеэкономические вопросн; б) топ- 
ливно-энергетический комплекс; в) исследование и использование кос- 
мического пространства; г) воспроизводство минерально-снрьевой ба- 
зн; д) сельское хозяйство и рнболовство; е) воднне ресурсн; ж) лесное 
хозяйство; з) транспорт; и) дорожное хозяйство; к) связь и информати- 
ка; л) прикладнне научнне исследования в области национальной эко- 
номики; м) другие вопросн в области национальной экономики;

• жилицно-коммуналъное хозяйство: а) жилишное хозяйство;
б) коммунальное хозяйство; в) благоустройство; г) прикладнне науч- 
нью исследования в области жилиодно-коммунального хозяйства; 
д) другие вопросн в области жилишно-коммунального хозяйства;
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• охрана окружаюшей среди : а) экологический контроль; б) сбор, 
удаление отходов и очистка сточнмх вод; в) охрана объектов раститель- 
ного и животного мира и средм их обитания; г) прикладнме научнне ис- 
следования в области охранн окружаюгцей средн; д) другие вопросн 
в области охранн окружаюгцей средн;

• образование: а) дошкольное образование; б) обшее образование;
в) начальное профессиональное образование; г) среднее профессио- 
нальное образование; д) профессиональная подготовка, переподготовка 
и повншение квалификации; е) внсшее и послевузовское профессио- 
нальное образование; ж) молодежная политика и оздоровление детей;
з) прикладнне научнне исследования в области образования; и) другие 
вопросн в области образования;

• кулътура, кинематография, средства массовой информации: 
а) культура; б) кинематография; в) телевидение и радиовешание; г) пе- 
риодическая печать и издательства; д) прикладнне научнне исследова- 
ния в области культурн, кинематографии, средств массовой информа- 
ции; е) другие вопросн в области культурн, кинематографии, средств 
массовой информации;

• здравоохранение, физическая кулътура и спорт: а) стационарная 
медицинская помошь; б) амбулаторная помоодь; в) медицинская по- 
мошь в дневннх стационарах всех типов; г) скорая медицинская по- 
мошь; д) санаторно-оздоровительная помошь; е) заготовка, переработ- 
ка, хранение и обеспечение безопасности донорской крови и ее компо- 
нентов; ж) санитарно-эпидемиологическое благополучие; з) физиче- 
ская культура и спорт; и) прикладнне научнне исследования в области 
здравоохранения, физической культурн и спорта; к) другие вопросн 
в области здравоохранения, физической культурн и спорта;

• социалъная политика: а) пенсионное обеспечение; б) социальное 
обслуживание населения; в) социальное обеспечение населения; г) ох- 
рана семьи и детства; д) прикладнне научнне исследования в области 
социальной политики; е) другие вопросн в области социальной полити- 
ки;

• межбюджетние трансферти: а) дотации, субсидии и субвенции 
бюджетам субъектов РФ  и муниципальннх образований; б) инне меж- 
бюджетнне трансфертьг, в) межбюджетнне трансфертн бюджетам госу- 
дарственннх внебюджетннх фондов.

Перечень целевнх статей и видов расходов бюджета утверждаются 
в составе ведомственной структурн расходов законом (решением) 
о бюджете.

Формм расходов бюджетов. В целях повншения результативности 
бюджетннх расходов, повншения самостоятельности бюджетннх учре- 
ждений при распоряжении внделенньш и им бюджетньши средствами 
в Российской Федерации бнл введен ряд новаций, в частности внделе- 
ние закрнтого перечня форм бюджетннх ассигнований, различаюших- 
ся правовнм статусом и отражением в бюджете, и введение новнх форм
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финансирования государственнмх (муниципальнмх) услуг. Уточним, 
что под бюджетньши ассигнованиями понимаются предельнме объемм 
денежнмх средств, предусмотреннмх в соответствуюшем финансовом 
году для исполнения бюджетнмх обязательств.

В ст. 69 Бюджетного кодекса РФ  установленн формм бюджетнмх 
ассигнований на: а) оказание государственннх (муниципальннх) услуг, 
в том числе ассигнования на оплату государственннх (муниципальннх) 
контрактов на поставку товаров, внполнение работ, оказание услуг для 
государственннх (муниципальннх) нужд; б) социальное обеспечение 
населения; в) предоставление бюджетннх инвестиций юридическим 
лицам, не являюшимся государственньши (муниципальньши) учреж- 
дениями; г) предоставление субсидий юридическим лицам (за исключе- 
нием субсидий государственньш (муниципальньш ) учреждениям), ин- 
дивидуальньш предпринимателям, физическим лицам — производите- 
лям товаров, работ, услуг; д) предоставление межбюджетннх трансфер- 
тов; е) предоставление платежей, взносов, безвозмездннх перечислений 
субъектам международного права; ж) обслуживание государственного 
(муниципального) долга; з) исполнение судебннх актов по искам к Рос- 
сийской Федерации, субъектам РФ , муниципальньш образованиям 
о возмевдении вреда, причиненного гражданину или юридическому ли- 
цу в результате незаконннх действий (бездействия) органов государст- 
венной власти (государственннх органов), органов местного само- 
управления либо должностннх лиц этих органов.

Соответственно внделенн бюджетнне ассигнования: а) на оказание 
государственннх (муниципальннх) услуг (включая обеспечение оборо- 
нн, безопасности, правоохранительную деятельность) и б) на исполне- 
ние публичннх обязательств.

Под государственннми (муниципальньши) услугами физическим 
и юридическим лицам понимаются услуги, оказнваемне в соответствии 
с государственньш (муниципальньш) заданием1 органами государст- 
венной власти (органами местного самоуправления), бюджетньши уч- 
реждениями, иннми юридическими лицами безвозмездно или по ценам 
(тарифам), устанавливаемьш в порядке, определенном органами госу- 
дарственной власти (органами местного самоуправления). К подобньш 
услугам относятся не только услуги социального характера (образова- 
ния, здравоохранения, социального обеспечения), но и функции госу- 
дарства (местного самоуправления) по правовому регулированию, 
обеспечению обороноспособности и безопасности, контролю и надзору, 
планированию и т. д. Главнне распорядители (распорядители) бюджет- 
ннх средств (органн государственной власти, местного самоуправле- 
ния) в этом случае могут внступать заказчиком государственннх (му-

1 Государственное (муниципальное) задание — это документ, устанавливаювдий 
требования к составу, качеству и (или) объему, условиям, порядку и результатам ока- 
зания государственнмх (муниципальньгх) услуг.
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ниципальннх) услуг, оказьшаемнх за счет бюджетннх средств органи- 
зациями, не являюгцимися бюджетннми учреждениями.

Финансирование деятельности таких организаций осушествляется 
в двух дополняюших друг друга формах: оплата соответствуюшего 
государственного (муниципального) контракта и предоставление суб- 
сидий на возмешение затрат юридических лиц по оказанию государст- 
венннх (муниципальннх) услуг. В обоих случаях также предусматри- 
вается формирование государственного (муниципального) задания, ко- 
торое может использоваться при размешении государственного (муни- 
ципального) заказа.

К бюджетньш ассигнованиям на оказание государственннх (муни- 
ципальннх) услуг относятся, в частности, ассигнования на: а) обеспече- 
ние вьшолнения функций бюджетннх учреждений; б) предоставление 
субсидий автономньш учреждениям, включая субсидии на возмеодение 
нормативннх затрат по оказанию ими государственннх (муниципаль- 
ннх) услуг физическим и (или) юридическим лицам; в) предоставление 
субсидий некоммерческим организациям, не являюшимся бюджетннми 
и автономньши учреждениями, в том числе в соответствии с договора- 
ми (соглашениями) на оказание указанньши организациями государст- 
венннх (муниципальннх) услуг физическим и (или) юридическим ли- 
цам; г) закупку товаров, работ и услуг для государственннх (муници- 
пальннх) нужд (за исключением бюджетннх ассигнований для обеспе- 
чения вьгаолнения функций бюджетного учреждения).

К бюджетньш ассигнованиям на социальное обеспечение населения 
относятся бюджетнне ассигнования на предоставление социальннх вн- 
плат гражданам либо на приобретение товаров, работ, услуг в пользу 
граждан для обеспечения их нужд в целях реализации мер социальной 
поддержки населения. Социальное обеспечение населения может осу- 
шествляться посредством принятия публичних нормативнъис обяза- 
тельств. Бюджетнне ассигнования на исполнение указанннх публич- 
ннх нормативннх обязательств предусматриваются отдельно по каждо- 
му виду обязательств в виде пенсий, пособий, компенсаций и других со- 
циальннх вьшлат, а также осушествления мер социальной поддержки 
населения. В отличие от бюджетннх ассигнований на оказание государ- 
ственннх (муниципальннх) услуг бюджетнне ассигнования на испол- 
нение публичннх обязательств установленн непосредственно законом 
и подлежат исполнению без предварительного введения законом (реше- 
нием) о бюджете лимитов на их принятие. Эти ассигнования не носят 
возмездного характера, ориентированн на достижение обших социаль- 
ннх целей и поэтому не требуют планирования непосредственньхх ре- 
зультатов их использования.

Субсидии юридическим лицам (за исключением субсидий государ- 
ственньш (муниципальньш) учреждениям), индивидуальньш предпри- 
нимателям, физическим лицам — производителям товаров, работ, услуг 
предоставляются на безвозмездной и безвозвратной основе в целях воз-
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мевдения затрат или недополученннх доходов в связи с производством 
(реализацией) товаров, вьшолнением работ, оказанием услуг. Субсидии 
предоставляются: 1) из федерального бюджета и бюджетов государст- 
веннмх внебюджетннх фондов РФ ; 2) из бюджета субъекта РФ  и бюд- 
жетов территориальнмх государственннх внебюджетннх фондов; 3) из 
местного бюджета в соответствии с законодательньши и нормативньши 
правовьши актами соответствуювдего уровня власти. Такие норматив- 
нне правовне актн  долж нн определять: а) категории и (или) критерии 
отбора юридических лиц (за исключением государственннх (муници- 
пальннх) учреждений), индивидуальннх предпринимателей, физиче- 
ских лиц — производителей товаров, работ, услуг, имеювдих право на 
получение субсидий; б) цели, условия и порядок предоставления субси- 
дий; в) порядок возврата субсидий в случае нарушения условий, уста- 
новленннх при их предоставлении.

В бюджетах бюджетной системн РФ  могут предусматриваться суб- 
сидии автономньш учреждениям, включая субсидии на возмевдение 
нормативннх затрат на оказание ими в соответствии с государственньш 
(муниципальньш) заданием государственннх (муниципальннх) услуг. 
В федеральном законе о федеральном бюджете могут предусматривать- 
ся субсидии иньш некоммерческим организациям, не являювдимся ав- 
тономньши и бюджетньши учреждениями, в том числе в виде имувдест- 
венного взноса в государственнне корпорации. Порядок определения 
объема и предоставления указанннх субсидий из федерального бюдже- 
та устанавливается Правительством РФ , а также федеральньши зако- 
нами, предусматриваювдими создание государственннх корпораций.

Бюджетнне ассигнования на предоставление бюджетннх инвести- 
ций юридическим лицам, не являювдимся государственньши и муници- 
пальннми учреждениями и государственньши или муниципальньши 
унитарньши предприятиями, связанн с особьши условиями. Предос- 
тавление бюджетннх инвестиций влечет возникновение права государ- 
ственной или муниципальной собственности на эквивалентную часть 
уставннх (складочннх) капиталов указанннх юридических лиц, кото- 
рое оформляется участием Российской Федерации, субъектов РФ  и му- 
ниципальннх образований в уставннх (складочннх) капиталах таких 
юридических лиц в соответствии с гражданским законодательст- 
вом РФ . Оформление доли Российской Федерации, ее субъекта, муни- 
ципального образования в уставном (складочном) капитале осувдеств- 
ляется в порядке и по ценам, которне определяются в соответствии с за- 
конодательством РФ . Бюджетнне инвестиции, планируемне к предос- 
тавлению юридическим лицам, утверждаются законом (ревдением) 
о бюджете путем включения в закон (ревдение) о бюджете статьи с ука- 
занием юридического лица, объема и цели внделенннх бюджетннх ас- 
сигнований. В течение трех месяцев после дня вступления в силу зако- 
на (ревдения) о бюджете оформляется договор об участии соответствен-
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но Российской Федерации, субъекта РФ  или муниципального образо- 
вания в собственности субъекта инвестиций.

Бюджетнме ассигнования на осушествление бюджетннх инвести- 
ций в объектм капитального строительства государственной собствен- 
ности РФ , государственной собственности ее субъектов и муниципаль- 
ной собственности в форме капитальннх вложений в основнне средст- 
ва государственннх (муниципальннх) учреждений и государственннх 
(муниципальннх) унитарннх предприятий предусматриваются в соот- 
ветствии с долгосрочньши целевнми программами РФ , внсшего испол- 
нительного органа государственной власти субъекта РФ , местной адми- 
нистрации, либо решениями главннх распорядителей бюджетннх 
средств соответствуюших бюджетов.

Ф едеральньш законом о федеральном бюджете может предусматри- 
ваться предоставление субсидий бюджетам субъектов РФ  на софинан- 
сирование объектов капитального строительства государственной соб- 
ственности самих субъектов или на предоставление субсидий из бюд- 
жетов субъектов РФ  на софинансирование объектов капитального 
строительства муниципальной собственности. Законом о бюджете 
субъекта РФ  может бнть предусмотрено предоставление субсидий ме- 
стньш бюджетам на софинансирование объектов капитального строи- 
тельства муниципальной собственности, бюджетнне инвестиции в ко- 
торие осушествляются из местннх бюджетов.

В расходной части бюджетов бюджетной системн РФ  (за исключе- 
нием бюджетов государственних внебюджетннх фондов) предусматри- 
вается создание резервннх фондов исполнительннх органов государст- 
венной власти (местннх администраций) — резервного фонда Прави- 
тельства РФ , резервннх фондов внсш их исполнительннх органов госу- 
дарственной власти субъектов РФ , резервннх фондов местннх 
администраций. В то же время в расходной части бюджетов запрешает- 
ся создание резервннх фондов законодательннх (представительннх) 
органов и депутатов законодательннх (представительннх) органов. 
Размер резервннх фондов исполнительннх органов государственной 
власти (местннх администраций) устанавливается законами (решения- 
ми) о соответствуюших бюджетах и не может превншать 3% утвер- 
жденного указанньши законами (решениями) обшего объема расходов. 
Средства резервннх фондов исполнительннх органов государственной 
власти (местннх администраций) направляются на финансовое обеспе- 
чение непредвиденннх расходов, в том числе на проведение аварий- 
но-восстановительннх работ и иннх мероприятий, связанннх с ликви- 
дацией последствий стихийннх бедствий и других чрезвнчайннх си- 
туаций. Бюджетнне ассигнования резервннх фондов используются по 
решению соответственно Правительства РФ , внсшего исполнительно- 
го органа государственной власти субъекта РФ , местной администра- 
ции.
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Федеральньш бюджетом предусматривается создание резервного 
фонда Президента РФ  в размере не более 1% утвержденннх расходов 
федерального бюджета. Средства его используются на финансовое 
обеспечение непредвиденннх расходов. Использование бюджетннх ас- 
сигнований фонда осушествляется на основании указов и распоряже- 
ний Президента РФ . Не допускается использование средств фонда на 
проведение внборов, референдумов, освешение деятельности Прези- 
дента РФ.

7.3.3 . Сбалансированность бюджетов

Идеальное исполнение бюджета предполагает полное покрнтие рас- 
ходов доходами. Превншение доходов бюджета над его расходами на- 
знвается профицитом бюджета. В бюджетном законодательстве РФ  
при бюджетном планировании исключалась возможность планового 
профицита. В первой редакции Бюджетного кодекса РФ  бнла глава 12 
«Профицит бюджета и порядок его использования», согласно которой, 
если в процессе составления или рассмотрения бюджета обнаруживает- 
ся превншение доходов над расходами, до утверждения бюджета следо- 
вало осувдествить сокравдение профицита в следуюшей последователь- 
ности: 1) сократить привлечение доходов от продажи государственной 
или муниципальной собственности; 2) сократить привлечение доходов 
от реализации государственннх запасов и резервов (для федерального 
бюджета); 3) предусмотреть направление бюджетннх средств на допол- 
нительное погашение долговнх обязательств; 4) увеличить расходн 
бюджета, в том числе за счет передачи части доходов бюджетам других 
уровней. Если эти мерн по каким-то причинам осувдествлять бнло не- 
целесообразно, следовало сократить налоговне доходн бюджета цутем 
внесения изменений и дополнений в налоговое законодательство. Дан- 
ная глава бнла исключена с 8 августа 2000 г. в соответствии с Феде- 
ральньш законом от 5 августа 2000 г. № 116-Ф З. Упразднение ее объяс- 
нялось как мера временная и вннужденная. Плановьш профицит бюд- 
жета, по крайней мере на федеральном уровне, с этого времени стал 
нормой.

Наиболее сложная ситуация и довольно часто встречаювдаяся в эко- 
номической практике — дефицит  бюджета, т. е. превншение расходов 
бюджета над его доходами. В соответствии с мировой практикой дефи- 
Цит рассматривается как временньш, если имеются перспективн его 
преодоления и он не составляет более 3% ВВП. Если бюджетннй дефи- 
Цит составляет до 10% суммн доходов — это допустимьш дефицит, но 
если он более 20% суммн доходов — это критический дефицит.

В 1990-егг. дефицит государственного бюджета России достигал 
Уровня 20% доходов и превншал 5% ВВП. Основньши причинами его 
бьши: низкая эффективность производства, большие расходн на кон- 
версию, нерациональность структурн бюджетннх расходов, неэффек-
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тивнне бюджетнне механизмн, разрнв хозяйственннх связей вследст- 
вие распада СССР. В постсоветской России первнм сбалансированннм 
бюджетом федерального уровня бмл федеральньш бюджет РФ  на 
2001 г.; в дальнейшем эта практика бьша сохранена, но порядка 80% 
бюджетов субфедерального уровня бнли дефицитнн.

Задачи поддержания бюджетной и макроэкономической сбаланси- 
рованности положенн в основу бюджетной политики РФ  на средне- 
срочную перспективу. Основннм ее тезисом является обеспечение дол- 
госрочной сбалансированности бюджета, обеспечение устойчивости 
бюджетннх расходов независимо от конъюнктурн снрьевнх цен. Для 
этих целей в 2003 г. бнл учрежден в составе федерального бюджета Ста- 
билизационньш фонд РФ , а с 2008 г. он бнл преобразован в Резервньга 
фонд и Ф онд национального благосостояния, с тем чтобн более пред- 
метно определить направление использования средств, получаемнх от 
нефтегазовнх доходов. Резервньш фонд должен обеспечивать расходн 
бюджета в случае значительного снижения цен на нефть в среднесроч- 
ной перспективе. Фонд национального благосостояния создается в це- 
лях обеспечения софинансирования добровольннх пенсионннх накоп- 
лений граждан РФ , а также обеспечения сбалансированности (покрн- 
тия дефицита) бюджета Пенсионного фонда РФ .

Бюджетное законодательство РФ  определяет границн дефицита 
бюджетов различннх уровней, источники их финансирования. Так, де- 
фицит федерального бюджета, утвержденньга Законом о федеральном 
бюджете на очередной финансовьш год и плановьш период, не может 
превнш ать размер нефтегазового дефицита федерального бюджета. Де- 
фицит бюджета субъекта РФ , дефицит местного бюджета на очередной 
ф и н а н с о в и й  год и каждьш год планового периода устанавливается за- 
коном (решением) о соответствуювдем бюджете. Дефицит бюджета 
субъекта Р Ф  не должен превншать 15% утвержденного обшего годово- 
го объема его доходов без учета утвержденного объема безвозмездннх 
поступлений. Дефицит местного бюджета не должен превншать 10% 
утвержденного обшего годового объема доходов местного бюджета без 
учета утвержденного объема безвозмездннх поступлений и (или) по- 
ступлений налогових доходов по дополнительннм нормативам отчис- 
лений.

Бюджетной классификацией РФ  установленн единне для бюдже- 
тов всех уровней бюджетной системн РФ  группн и подгруппн источ- 
ников финансирования дефицитов бюджетов. Прежде всего внделяют 
источники внутреннего и внешнего финансирования дефицита бюдже- 
тов. В основе этого деления лежит валюта займа.

К источникам внутреннего финансирования дефицитов бюджетов 
относятся: а) государственнне (муниципальнне) ценнне бумаги, номи- 
нальная стоимость которнх указана в валюте РФ ; б) кредити кредит- 
ннх организаций в валюте РФ ; в) бюджетнне кредитн от других бюд- 
жетов бюджетной системн РФ ; г) кредитн международннх финансо-
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внх о р г а н и з а ц и й  в в а л ю т е  РФ ; д )  и з м е н е н и е  о с т а т к о в  с р е д с т в  н а  с ч е т а х  
по у ч е т у  с р е д с т в  б ю д ж е т а ;  е )  и н н е  и с т о ч н и к и  в н у т р е н н е г о  ф и н а н с и р о -  
вания д е ф и ц и т о в  б ю д ж е т о в .

И с т о ч н и к а м и  в н е ш н е г о  ф и н а н с и р о в а н и я  д е ф и ц и т о в  б ю д ж е т о в  я в -  
ляю тся: а )  г о с у д а р с т в е н н н е  ц е н н н е  б у м а г и , н о м и н а л ь н а я  с т о и м о с т ь  к о -  
т о р н х  у к а з а н а  в и н о с т р а н н о й  в а л ю т е; б )  к р е д и т н  и н о ст р а н н ь х х  г о с у -  
дарств, в к л ю ч а я  ц е л е в н е  и н о с т р а н н н е  к р е д и т н  ( з а и м с т в о в а н и я ) ,  м е ж -  
д у н а р о д н н х  ф и н а н с о в и х  о р г а н и з а ц и й , и н н х  с у б ъ е к т о в  м е ж д у н а р о д н о -  
го пр ав а , и н о с т р а н н н х  ю р и д и ч е с к и х  л и ц  в и н о с т р а н н о й  в ал ю те;
в) к р е д и т н  к р е д и т н н х  о р г а н и з а ц и й  в и н о с т р а н н о й  в а л ю те; г )  и н н е  и с -  
т о ч н и к и  в н е ш н е г о  ф и н а н с и р о в а н и я  д е ф и ц и т о в  б ю д ж е т о в .

На каждом бюджетном уровне эти источники детализируются. Из 
состава источников финансирования дефицита федерального бюджета 
внведенн кредитн Банка России, а также приобретение Центральньш 
банком РФ  государственннх ценньгх бумаг РФ  при их размешении.

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуюшим ключевьш понятиям: бюджет, 
бюджетная система, федеральньш бюджет, бюджет субъекта Федера- 
ции, местньш бюджет, бюджетная классификация, доходн бюджета, 
расходн бюджета, дефицит бюджета, профицит, сбалансированность 
бюджета, налоговне и неналоговне доходн бюджета, собственнне дохо- 
дн бюджета, резервнне фондн, дотации, субвенции, субсидии, бюджет- 
нне кредитн, бюджетние инвестиции, безвозмезднне поступления.

Вопрось! и задания дпя обсуждения

1. В чем заключается сувдность бюджета?
2. Что понимается под бюджетной системой?
3. Охарактеризуйте особенности бюджетной системн стран с раз- 

личньш государственннм устройством.
4. Бюджетная система Российской Федерации: строение и харак- 

тернне чертн.
5. Какими законодательннми актами регулируется бюджетная сис- 

тема РФ ?
6. Охарактеризуйте бюджетную классификацию, ее назначение 

и состав.
7. Дайте классификацию доходов и расходов бюджетов.
8. Назовите принципн бюджетной системн Российской Федера- 

Дии и поясните их.
9. Какие налоги и сборн признаются законодательством РФ  феде- 

ральннми? Приведите примерн.
10. Дайте характеристику региональннх налогов и сборов согласно 

законодательству.
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11. Дайте определение и приведите примерм местпих налогов 
и сборов.

12. Назовите возможнше пути развития неналоговнх доходов бюд- 
жетов.

13. Назовите основнне ф ормн расходов бюджетов.



Глава 8

БЮДЖЕТНБ1Й ПРОЦЕСС

После изучения этой глави вн будете иметь представление:
• о стадиях и участниках бю джетного процесса;
• об основнмх инструментах и порядке составления проекта бюджетов;
• о порядке рассмотрения и утверждения бюджетов;
• об исполнении бюджета, особенностях его организации;
• об организации государственного и муниципального контроля за ис- 

полнением бюджета;
• об ответственности за наруш ение бю джетного законодательства.

8.1. Содержание, участники и стадии бюджетного 
процесса

Бюджетнъш процесс представляет собой регламентируемую законо- 
дательством деятельность органов государственной власти, органов ме- 
стного самоуправления и иншх участников бюджетного процесса по со- 
ставлению и рассмотрению проектов бюджетов, утверждению и испол- 
нению бюджетов, контролю за их исполнением, осушествлению бюд- 
жетного учета, составлению, внешней проверке, рассмотрению 
и утверждению бюджетной отчетности. Цель его — создание централи- 
зованншх фондов денежннх средств для обеспечения функций государ- 
ства и  местншх органов власти. В России бюджетньш процесс регламен- 
тируется: 1) Бюджетншм кодексом РФ ; 2) соответствуюндам законом 
субъекта Федерации об основах бюджетного процесса (например, За- 
кон Санкт-Петербурга от 27 декабря 1995 г. № 155-26 «Об основах бюд- 
жетного процесса в Санкт-Петербурге»); 3) соответствуюпдами право- 
вшми актами органа местного самоуправления.

В основе организации бюджетного процесса лежат обгцие принципш 
построения бюджетной системш. Концепция бюджетной реформш, де- 
лаювдая акцент на повшшение эффективности бюджетншх расходов, оп- 
ределила суть новаций, направленншх прежде всего на дальнейшее рас- 
ширение самостоятельности и ответственности участников бюджетного 
процесса, создание необходимшх предпосшлок для перехода к бюджети- 
рованию, ориентированному на результат. Бюджетньда процесс подра- 
зумевает определенншй порядок и последовательность вступления 
в бюджетнше отношения различншх субъектов согласно их функцио- 
нальному назначению, задачам и закрепленншм за ними бюджетньш 
полномочиям. Под бюджетнъши полномочиями понимаются установ- 
леннше законодательством права и обязанности органов государствен- 
ной власти (органов местного самоуправления) и иншх участников 
бюджетного процесса по регулированию бюджетншх отношений, орга- 
низации и осушествления бюджетного процесса.
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В качестве участников бюджетного процесса определеньк а) Прези- 
дент Российской Федерации; б) вмсшее должностное лицо субъек- 
та РФ , глава муниципального образования; в) законодательнне (пред- 
ставительнне) органм государственной власти и представительнне ор- 
ганн местного самоуправления (далее — законодательнне (представи- 
тельнме) органм); г) исполнительнме органн государственной власти 
(исполнительно-распорядительнме органм муниципальнмх образова- 
ний); д) Центральньш банк РФ; е) органм государственного (муници- 
пального) финансового контроля; ж) органн управления государствен- 
нмми внебюджетнмми фондами; з) главнне распорядители (распоря- 
дители) бюджетннх средств; и) главнне администраторн (администра- 
торм) доходов бюджета; к) главнне администраторн (администраторн) 
источников финансирования дефицита бюджета; л) получатели бюд- 
ж етннх средств.

В ходе бюджетной реформн уточнен состав участников бюджетного 
процесса, в частности, введенн главнне администраторн (администра- 
торм) доходов бюджета и главнне администраторм (администраторн) 
источников финансирования дефицита бюджета, описанн их бюджет- 
нме полномочия; уточнена категория получателей бюджетнмх средств, 
к которьш отнесенн в соответствии с законодательством только органн 
государственной власти (органн местного самоуправления) или бюд- 
ж етнне учреждения, т. е. структурн, имеюшие право от имени государ- 
ства или местного самоуправления принимать и исполнять бюджетнне 
обязательства (наделеннне бюджетньши полномочиями). Последнее 
открнвает возможности для вовлечения в процесс предоставления го- 
сударственннх (муниципальннх) услуг организаций различннх орга- 
низационно-правовнх форм (государственно-частное партнерство) на 
правах исполнителей. При этом организации такого рода будут полу- 
чать бюджетнне средства в виде субсидий или в рамках государствен- 
ннх (муниципальннх) контрактов. Бюджетнне полномочия участни- 
ков бюджетного процесса представленьт в табл. 8.1.

Таблица 8.1

Бюджетнме полномочия участников бюджетного процесса

Участник 
бюджетного пооцесса Бюджетное полномочие

Законодательнне (представи- 
тельнне) органм власти: Ф еде- 
ральное Собрание РФ; Законода- 
тельное собрание субъекта РФ; 
представительнне органм мест- 
ного самоуправления

Рассматривают и утверждают соответствуювдие 
бюджетм и отчетн об их исполнении; осувдеств- 
ляют последуювдий контроль за исполнением со- 
ответствуювдих бюджетов; формируют и опреде- 
ляют правовой статус органов, осувдествляювдих 
контроль за исполнением соответствуювдих бюд- 
жетов; осувдествляют другие полномочия в соот- 
ветствии с бю джетннм законодательством
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П родолж ение т абл. 8 .1

Участник 
бюджетного процесса

Бюджетное полномочие

Исполнительнне органн госу- 
дарственной власти (исполни- 
тельно-распорядительнне орга- 
нн муниципальнмх образова- 
ний)

Обесаечивают составление проекта бюджета (про- 
екта бюджета и среднесрочного финансового пла- 
на), вносят его с необходимьши документами 
и материалами на утверждение законодательннх 
(представительннх) органов; разрабатнвают и ут- 
верждают методики распределения и (или) поряд- 
ки предоставления межбюджетннх трансфертов; 
обеспечивают исполнение бюджета и составление 
бюджетной отчетности; представляют отчет об ис- 
полнении бюджета на утверждение законодатель- 
нн х (представительнмх) органов; обеспечивают 
управление государственньш (муниципальньш) 
долгом, осувдествляют инне полномочия в соот- 
ветствии с бюджетньш законодательством

Центральньш банк РФ Совместно с Правительством РФ  разрабатнвает 
и представляет на рассмотрение Государственной 
дум н основнне направления денежно-кредитной  
политики; обслуживает счета бюджетов; осувде- 
ствляет функции генерального агента по государ- 
ственньш ценннм бумагам РФ

Кредитнме организации Могут привлекаться на основании агентского со- 
глашения для осувдествления операций по пре- 
доставлению и возврату бю джетннх кредитов; 
обслуживают счета бюджетов в случае отсутст- 
вия учреждений Центрального банка Р Ф  на соот- 
ветствуювдей территории или невозможности вн- 
полнения ими этих функций

Органм государственного, муници- 
пального финансового контроля: 
а) созданнне законодательньши 
(представительньши) органами 
власти; б) созданнме федеральньши 
органами исполнительной власги, 
органами исполнительной власти 
субъектов РФ, местной админист- 
рацией

Осувдествляют: а) контроль за исполнением соот- 
ветствуювдих бюджетов и готовят заключения на 
годовой отчет об и с п о л н е н и и  соответствуюших 
бюджетов, проводят экспертизн проектов ука- 
занннх бюджетов, долгосрочннх целевнх про- 
грамм и правовнх актов бюджетного законода- 
тельства РФ; б) предварительннй, текувдий и по- 
следуювдий контроль за исполнением соответст- 
вуювдих бюджетов бюджетной системн РФ

Главньш распорядитель бюджет- 
ннх средств

Обеспечивает результативность, адресность и це- 
левой характер использования бю дж етннх  
средств в соответствии с утвержденннми ему 
бюджетньши ассигнованиями и лимитами бюд- 
ж етннх обязательств; формирует перечень под- 
ведомственннх ему распорядителей и получате- 
лей бю дж етннх средств; ведет реестр расходннх  
обязательств, подлежавдих исполнению в преде- 
лах утверж денннх ему лимитов бю дж етннх обя-
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П родолж ение табл. 8.1

Участник 
бюджетного пооцесса Бюджетное полномочие

Главньш распорядитель бюджет- 
н н х  средств

зательств и бюджетнмх ассигнований; осувдеств- 
ляет планирование соответствуюодих расходов 
бюджета, составляет обоснования бюджетнмх ас- 
сигнований; составляет, утверждает и ведет бюд- 
жетную роспись, распределяет бю джетнне ассиг- 
нования, лимитн бю дж етннх обязательств по 
подведомственньш распорядителям и получате- 
лям бю дж етннх средств и исполняет соответст- 
вуювдую часть бюджета; вносит предложения по 
формированию и изменению лимитов бюджет- 
н н х  обязательств; обеспечивает контроль за со- 
блюдением получателями субвенций, межбюд- 
жетнмх субсидий и и н н х  субсидий; организует 
и осушествляет ведомственньш финансовьга кон- 
троль в сфере своей деятельности; формирует 
бюджетную отчетность главного распорядителя 
бю дж етннх средств

Распорядитель бюджетнмх 
средств

Осувдествляет планирование соответствуювдих 
расходов бюджета; распределяет бю джетнне ас- 
сигнования, лим итн бюджетнмх обязательств по 
подведомственньш распорядителям и (или) по- 
лучателям бюджетнмх средств и исполняет соот- 
ветствуювдую часть бюджета; вносит предложе- 
ния главному распорядителю бюджетнмх 
средств, в ведении которого находится, по фор- 
мированию и изменению бюджетной росписи

Главньш администратор доходов  
бюджета

Ф ормирует перечень подведомственнмх ему ад- 
министраторов доходов бюджета; представляет 
сведения, необходим не для составления средне- 
срочного финансового плана и (ил и) проекта 
бюджета; представляет сведения для составления 
и ведения кассового плана; формирует и пред- 
ставляет бюджетную отчетность главного адми- 
нистоатова доходов бюджета

Администратор доходов бюджета Осувдествляет начисление, учет и контроль за 
правильностью исчисления, полнотой и своевре- 
менностью осувдествления платежей в бюджет, 
пеней и вдтрафов по ним; осувдествляет взнска- 
ние задолженности по платежам в бюджет, пеней 
и штрафов; принимает решение о возврате из- 
лишне уплаченннх (взнсканннх) платежей 
в бюджет, пеней и штрафов, а также процентов за 
несвоевременное осушествление такого возврата 
и процентов, начисленннх на излишне взнскан- 
нме суммн, и представляет поручение в орган 
Федерального казначейства для осушествления
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П родолж ение т абл. 8 .1

Участник 
бюджетного процесса

Бюджетное полномочие

Администратор доходов бюджета возврата; принимает решение о зачете (уточне- 
нии) платежей в бю дж етн бюджетной систе- 
м н РФ  и представляет уведомление в орган Ф е- 
дерального казначейства; в случае и порядке, ус- 
тановленньш главньш администратором доходов  
бюджета, формирует и представляет главному ад- 
министратору доходов бюджета сведения и бюд- 
жетную отчетность, необходим не для осушеств- 
ления полномочий соответствуюшего главного 
администратора доходов бюджета

Главньш администратор источ- 
ников финансирования дефици- 
та бюджета

Ф ормирует перечни подведомственннх ему ад- 
министраторов источников финансирования де- 
фицита бюджета; осушествляет планирование 
(прогнозирование) поступлений и вьшлат по ис- 
точникам финансирования дефицита бюджета; 
обеспечивает адресность и целевой характер ис- 
пользования внделенннх в его распоряжение ас- 
сигнований, предназначенньгх для погашения ис- 
точников финансирования дефицита бюджета; 
распределяет бю дж етнне ассигнования по подве- 
домственньш администраторам источников фи- 
нансирования дефицита бюджета и исполняет со- 
ответствуюшую часть бюджета; организует и осу- 
гцествляет ведомственньш финансовьш контроль 
в сфере своей деятельности; формирует бюджет- 
ную отчетность главного администратора источ- 
ников финансирования дефицита бюджета

Администратор источников фи- 
нансирования дефицита бюджета

Осушествляет планирование (прогнозирование) 
поступлений и вьшлат по источникам финанси- 
рования дефицита бюджета; осушествляет кон- 
троль за полнотой и своевременностью поступле- 
ния в бюджет источников финансирования дефи- 
цита бюджета; обеспечивает поступления в бюд- 
жет и вьшлатн из бюджета по источникам  
финансирования дефицита бюджета; формирует  
и представляет бюджетную отчетность

Получатель бюджетннх средств Составляет и исполняет бюджетную смету; при- 
нимает и (ил и) исполняет в пределах доведенннх  
лимитов бю дж етннх обязательств и (или) бюд- 
ж етннх ассигнований бю джетнне обязательства; 
обеспечивает результативность, целевой харак- 
тер использования предусмотренннх ему бюд- 
ж етннх ассигнований; вносит соответствуюшему 
главному распорядителю (распорядителю) бюд- 
ж етннх средств предложения по изменению бюд- 
жетной росписи; ведет бюджетньш учет либо пе-
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Окончание табл. 8.1

Участник 
бюджетного процесса Бюджетное полномочие

Получатель бю дж етннх средств редает на основании соглашения это полномочие 
иному государственному (муниципальному) уч- 
реждению (централизованной бухгалтерии); 
формирует и представляет бюджетную отчет- 
ность получателя бю дж етннх средств соответст- 
вуюшему главному распорядителю (распоряди- 
телю ) бюджетньгх средств

Особмм участником бюджетного процесса на федеральном уровне 
является Министерство финансов РФ , которое наделено следуюшими 
бюджетннми полномочиями (см. ст. 165 Бюджетного кодекса РФ ):

• принимает нормативнне актн  в установленной сфере деятельно-
сти;

• осушествляет методологическое и методическое руководство 
в области составления и исполнения бюджетов бюджетной систе- 
м н  РФ , распределения межбюджетннх трансфертов из федерального 
бюджета другим бюджетам бюджетной системн РФ;

• разрабатнвает основнне направления бюджетной и налоговой по- 
литики;

• разрабатнвает прогноз основннх параметров бюджетов бюджет- 
ной системн РФ , в том числе прогноз консолидированного бюдже- 
та РФ ;

• организует составление и составляет проект федерального бюд- 
жета, принимает участие в разработке проектов бюджетов государст- 
венннх внебюджетннх фондов РФ ;

• организует исполнение федерального бюджета, устанавливает по- 
рядок составления и ведения сводной бюджетной росписи федерально- 
го бюджета, бюджетннх росписей главннх распорядителей средств фе- 
дерального бюджета и кассового плана исполнения федерального бюд- 
жета;

• ведет реестр расходннх обязательств РФ ;
• проектирует предельнне объемн бюджетннх ассигнований по 

главньш распорядителям средств федерального бюджета либо субъек- 
там бюджетного планирования;

• осушествляет управление государственньш долгом и государст- 
венннми финансовьши активами РФ ;

• разрабатнвает: а) программу государственннх внутренних заим- 
ствований Российской Федерации, условия вьшуска и размешения 
государственннх займов РФ , внступает в качестве эмитента государст- 
венннх ценннх бумаг РФ , проводит государственную регистрацию 
условий эмиссии и обрашения государственннх ценннх бумаг субъек- 
тов Р Ф  и муниципальннх ценннх бумаг; б) программу государствен- 
ннх внешних заимствований РФ , осушествляет государственнне внут-
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ренние и внешние заимствования, разрабатшвает программу государст- 
венннх гарантий Р Ф  в иностранной валюте и валюте РФ , предоставля- 
ет (вндает) от имени РФ  государственнне гарантии;

• обеспечивает предоставление бюджетннх кредитов в пределах 
бюджетннх ассигнований, утвержденннх федеральннм законом о феде- 
ральном бюджете;

• ведет Государственную долговую книгу Российской Федерации, 
учитмвает информацию о долговнх обязательствах, отраженншх в госу- 
дарственннх долговнх книгах субъектов РФ  и муниципальншх долго- 
вшх книгах муниципальншх образований;

• осушествляет по решению Правительства РФ  сотрудничество 
с международньши финансовьши организациями;

• осушествляет нормативное и методическое обеспечение управле- 
ния средствами Резервного фонда и Фонда национального благосостоя- 
ния и управляет этими средствами;

• осушествляет другие полномочия в соответствии с бюджетньш 
законодательством.

Исключительньши полномочиями наделен руководитель Мини- 
стерства финансов Российской Федерации — министр финансов, кото- 
рнй имеет исключительное право: а) утверждать сводную бюджетную 
роспись федерального бюджета, вносить в нее изменения; б) утвер- 
ждать лимитн бюджетншх обязательств для главншх распорядителей 
средств федерального бюджета и вносить в них изменения; в) давать 
разрешение на предоставление бюджетншх кредитов из федерального 
бюджета.

Министр финансов имеет также право: а) запретить главншм распо- 
рядителям средств федерального бюджета изменять целевое назначе- 
ние бюджетннх ассигнований и (или) лимитов бюджетннх обяза- 
тельств, в том числе на основании нредставления Счетной палатн РФ  
или Федеральной службн финансово-бюджетного надзора, свидетель- 
ствуюшего о нарушении главньши распорядителями бюджетного зако- 
нодательства РФ ; б) назначить в федеральнне органн исполнительной 
власти и бюджетнне учреждения уполномоченншх по федеральному 
бюджету при установлении случаев нецелевого использования бюджет- 
ннх средств (к уполномоченному по федеральному бюджету переходят 
все полномочия главного распорядителя, распорядителя и получателя 
средств федерального бюджета); в) запретить получателю средств феде- 
рального бюджета осушествление отдельншх расходов на основании 
представления Счетной палатш РФ  или Федеральной службн финан- 
сово-бюджетного надзора, свидетельствуюшего о нарушении бюджет- 
ного законодательства РФ ; г) вьшосить главньш распорядителям 
средств федерального бюджета и органам управления государственнн- 
МИ внебюджетньши фондами РФ  обязательнше для исполнения пред- 
писания о ненадлежашем исполнении бюджета (организации бюджет- 
ного процесса).
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Бюджетньш кодекс РФ  как базовьш документ, регулируюший бюд- 
жетную деятельность, определяет следуювдие стадии (и участников) 
бюджетного процесса: 1) составление проектов бюджетов (Министерст- 
во финансов РФ ); 2) рассмотрение и утверждение бюджетов (Феде- 
ральное Собрание Р Ф  (Государственная дума, Совет Федерации) 
и Президент РФ ); 3) исполнение бюджетов (Казначейство РФ  и Мини- 
стерство финансов РФ ); 4) составление, рассмотрение и утверждение 
отчета об исполнении бюджета (Государственная дума и Счетная пала- 
та; на них возлагается также и проверка отчета об исполнении феде- 
рального бюджета). Каждая стадия имеет свое назначение и создает ос- 
нову для последуювдей стадии, причем все они должнм бнть соблюденн 
и вьш олненн в обозначеннне законодательством сроки. Так, открнтие 
бюджетннх ассигнований осувдествляется финансовьши органами 
только после утверждения соответствуювдего бюджета, что создает ос- 
нову для исполнения бюджета. В Бюджетном кодексе РФ  определен 
порядок осувдествления государственного и муниципального контроля 
за исполнением бюджета, а также прописанн мерн и порядок ответст- 
венности за нарушение бюджетного законодательства РФ .

8.2. Составление проектов бюджетов

Составление проектов бюджетов — важнейшая и во многом опреде- 
ляювдая стадия бюджетного процесса, поскольку от качества проекта 
бюджета, его обоснованности и реальности зависят как реальность его 
исполнения, так и соответствие бюджета стратегическим задачам раз- 
вития обвдества. Этим объясняется то обстоятельство, что самне прин- 
ципиальнне новации бюджетного процесса связанн именно с этой ста- 
дией.

Прежде всего в основу составления проектов бюджетов положена 
идея перехода к среднесрочному финансовому планированию — на оче- 
редной финансовнй год и плановьга период (два финансовнх года, сле- 
дуювдие за очередннм финансовьш годом). В перспективе предполага- 
ется дальнейвдее удлинение горизонта бюджетного планирования (на 
период 10—15 лет и более)1, что, как показнвает мировой опнт, позво- 
лит обеспечить преемственность и предсказуемость бюджетной и мак- 
роэкономической политик государства в целом, повнсить обоснован- 
ность планирования бюджетннх расходов, экономно и эффективно ис- 
пользовать бюджетнне средства.

Составление проектов бюджетов — исключительная прерогатива 
Правительства РФ , внсш их исполнительннх органов государственной 
власти субъектов и местннх администраций муниципальннх образова- 
ний. Непосредственное составление проектов бюджетов осувдествляют

1 См.: Бюджетное послание Президента РФ  Федеральному Собранию РФ  
«О бюджетной политике в 2008—2010 годах».
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Министерство финансов РФ , финансовне органм субъектов Р Ф  и му- 
ниципальннх образований.

В развитие самостоятельности участников бюджетного процесса 
Бюджетньш кодекс Р Ф  устанавливает лишь рамочнме условия, обшие 
основн составления проекта бюджета, обшие требования к разрабатн- 
ваемьм документам, а полномочия по установлению конкретного по- 
рядка составления бюджетов закрепляет за исполнительннми органами 
соответствуюшего уровня власти. Так, законодательством предусмотре- 
но ежегодное составление и утверждение проекта федерального бюдже- 
та и проектов бюджетов государственннх внебюджетннх фондов РФ  
сроком на три года — очередной финансовьш год и плановьш период. 
В то же время органам власти субъектов РФ  и органам местного само- 
управления предоставляется право внбора между составлением и ут- 
верждением бюджетов соответствуюших уровней на три года либо на 
очередной финансовмй год (с составлением и утверждением средне- 
срочного финансового плана).

Составление проекта бюджета основмвается на: а) Бюджетном по- 
слании Президента РФ ; б) прогнозе социально-экономического разви- 
тия соответствукицей территории; в) основннх направлениях бюджет- 
ной и налоговой политики.

Бюджетное послание Президента РФ  определяет бюджетную поли- 
тику странн на очередной финансовьш год и плановьга период и на- 
правляется Федеральному Собранию Р Ф  не позднее марта года, пред- 
шествуюгцего очередному финансовому году. Прогноз социально-эко- 
номического развития Российской Федерации, субъекта РФ  или муни- 
ципального района (городского округа) разрабатнвается ежегодно на 
период не менее трех лет в порядке, установленном соответственно 
Правительством РФ , внсш им исполнительньш органом государствен- 
ной власти субъекта РФ , местной администрацией, и одобряется ими 
одновременно с принятием решения о внесении проекта бюджета в за- 
конодательньш (представительний) орган. Прогноз разрабатнвается 
путем уточнения параметров планового периода и добавления парамет- 
ров второго года планового периода. При разработке прогноза социаль- 
но-экономического развития Российской Федерации и проекта феде- 
рального бюджета на очередной финансовьш год и плановий период со- 
ставляется сводний финансовьш баланс РФ . Этот документ характери- 
зует объем и использование финансовнх ресурсов России в целом 
(валового национального располагаемого дохода) и секторов экономи- 
ки, степень влияния федеральной политики в области экономического 
развития на показатели прогноза социально-экономического развития 
страни.

В случае составления и утверждения бюджетов субфедерального 
Уровня не на три года, а лишь на очередной финансовий год, составля- 
ется и утверждается среднесрочннй финансовьш план. Под среднесроч- 
ньш финансовьш планом субъекта РФ  (муниципального образования)
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понимается документ, содержаший основнме параметрм бюджета субъ- 
екта РФ  (местного бюджета): 1) прогнозируемьш обгций объем доходов 
и расходов соответствуюшего бюджета и консолидированного бюджета 
субъекта Р Ф  (муниципального района); 2) объемм бюджетнмх ассигно- 
ваний по главньш распорядителям бюджетннх средств по разделам, 
подразделам, целевьш статьям и видам расходов классификации расхо- 
дов бюджетов; 3) распределение в очередном финансовом году и плано- 
вом периоде между муниципальньши образованиями дотаций на вн- 
равнивание бюджетной обеспеченности муниципальнмх образований;
4) нормативн отчислений от налоговнх доходов в местнне бюджетн, 
устанавливаемне (подлежавдие установлению) законами субъекта РФ 
(муниципальнмми правовьши актами представительннх органов муни- 
ципальннх образований); 5) дефицит (профицит) бюджета; 6) верхние 
пределн государственного внутреннего и внешнего долга субъекта РФ, 
а также муниципального долга по состоянию на 1 января года, следую- 
шего за очередньш финансовьш годом (очередньш финансовьш годом 
и каждьш годом планового периода).

Наряду с указанньши параметрами среднесрочньш финансовнй 
план субъекта РФ  должен включать прогнозируемьга объем доходов, 
расходов и дефицита (профицита) территориального государственного 
внебюджетного фонда. Значения показателей среднесрочного финансо- 
вого плана субъекта РФ  (муниципального образования) и основннх по- 
казателей проекта соответствуюшего бюджета долж нн соответствовать 
друг другу. Показатели плана носят индикативньш характер и могут 
бмть измененн в ходе его разработки и утверждения. Проект плана раз- 
рабатнвается ежегодно, утверждается внсш им исполнительньш орга- 
ном государственной власти субъекта Р Ф  (местной администрацией 
муниципального образования) и представляется в законодательннй 
(представительньш) орган одновременно с проектом бюджета.

В рамках развития самостоятельности участников бюджетного про- 
цесса уточненн подходн к прогнозированию доходов бюджета, плани- 
рованию бюджетннх ассигнований, финансированию долгосрочннх це- 
левнх программ и бюджетннх инвестиций. Доходн бюджета разраба- 
тнваю тся на основе прогноза социально-экономического развития тер- 
ритории в условиях действуюшего законодательства о налогах и сборах 
и законодательства (правовнх актов представительннх органов муни- 
ципальннх образований), устанавливаюшего неналоговме доходн бюд- 
жетов всех уровней. Планирование бюджетннх ассигнований осушест- 
вляется раздельно по бюджетньш ассигнованиям на исполнение дейст- 
вуюших и принимаеммх обязательств. Предусматривается безусловное 
исполнение действуюших обязательств. Увеличение и принятие новмх 
расходннх обязательств должно осушествляться с учетом имеюшихся 
ресурсов, оценки их объема и состава, ожидаемой эффективности и ана- 
лиза альтернативннх решений. Планирование осушествляется с учетом 
государственного (муниципального) задания на очередной финансо-
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внй год (очередной финансовьш год и плановнй период), а также его 
внполнения в отчетном финансовом году и текувдем финансовом году.

в  основу бюджетного планирования положен программно-целевой 
метод, а потому планирование осувдествляется в рамках федеральннх 
и ведомственнмх целевнх программ. Под целевой программой понима- 
ется увязанньш по задачам, ресурсам и срокам осувдествления комплекс 
научно-исследовательских, опнтно-конструкторских, производствен- 
ннх, социально-экономических, организационно-хозяйственннх и дру- 
гих мероприятий, обеспечиваювдих эффективное решение системннх 
проблем в области государственного, экономического, экологического, 
социального и культурного развития Российской Федерации. Новая 
система финансирования долгосрочннх целевнх программ обеспечива- 
ет прозрачность их отражения в бюджетах и бюджетной отчетности, вн- 
полнение принятнх соответствуювдих расходннх обязательств, повн- 
шение самостоятельности и ответственности главннх распорядителей 
бюджетннх средств.

Долгосрочнне целевне программн (подпрограммн), реализуемне 
за счет средств федерального бюджета, бюджета субъекта РФ , местного 
бюджета, утверждаются соответственно Правительством РФ , внсшим 
исполнительньш органом государственной власти субъекта РФ , мест- 
ной администрацией муниципального образования. Ими же определя- 
ются сроки реализации долгосрочних целевнх программ, порядок при- 
нятия решений об их разработке, порядок их формирования и реализа- 
ции. Объем бюджетннх ассигнований на реализацию долгосрочннх це- 
левнх программ (подпрограмм) утверждается законом (решением) 
о бюджете в составе ведомственной структурн расходов бюджета по со- 
ответствуювдей каждой программе (подпрограмме) целевой статье рас- 
ходов бюджета.

По каждой долгосрочной целевой программе ежегодно проводится 
оценка эффективности ее реализации. Порядок проведения и критерии 
оценки устанавливаются соответствуювдим уровнем власти. По резуль- 
татам оценки может бнть принято решение о сокрашении бюджетннх 
ассигнований на реализацию программн или о досрочном прекравдении 
ее реализации. В этом случае при наличии заключенннх во исполнение 
соответствуювдих программ государственних (муниципальннх) кон- 
трактов в бюджете предусматриваются бюджетнне ассигнования на ис- 
полнение расходннх обязательств, внтекаювдих из указанннх контрак- 
тов, по которнм сторонами не достигнуто соглашение об их прекравде- 
нии.

Долгосрочной целевой программой, реализуемой за счет средств 
федерального бюджета (бюджета субъекта РФ ), может бнть предусмот- 
рено предоставление субсидий бюджету нижестоявдего уровня на реа- 
лизацию аналогичннх долгосрочннх целевнх программ, реализуемнх 
за счет средств бюджета субъекта РФ  (местннх бюджетов). Условия 
предоставления и методика расчета указанннх межбюджетннх субси-
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дий устанавливаются соответствуюшей программой. Аналогичньш под- 
ход применяется в отношении бюджетннх инвестиций. Бюджетнне 
вложения в объектн капитального строительства за счет средств феде- 
рального бюджета осушествляются в соответствии с федеральной ад- 
ресной инвестиционной программой, порядок формирования и реали- 
зации которой устанавливается Правительством РФ . В целях реалнза- 
ции инвестиционннх проектов, осушествляемнх на принципах госу- 
дарственно-частного партнерства, в составе федерального бюджета 
создан Инвестиционньш фонд РФ , порядок формирования и использо- 
вания средств которого устанавливается Правительством РФ. В феде- 
ральном бюджете, бюджете субъекта РФ , местном бюджете могут пре- 
дусматриваться бюджетнне ассигнования на реализацию ведомствен- 
ннх целевнх программ, разработка, утверждение и реализация которнх 
осушествляются в порядке, установленном соответствуюшим уровнем 
власти.

Порядок и сроки составления проекта федерального бюджета и про- 
ектов бюджетов государственннх внебюджетннх фондов РФ  устанав- 
ливаются Правительством РФ  в соответствии с требованиями Бюджет- 
ного кодекса РФ . Согласование показателей прогноза социально-эко- 
номического развития Российской Федерации, бюджетннх проектиро- 
вок на очередной финансовьш год и плановьш период и показателей 
сводного финансового баланса РФ  осушествляется комиссией, созда- 
ваемой в порядке, установленном Правительством РФ . Внесение Ми- 
нистерством финансов РФ  проекта федерального закона о федераль- 
ном бюджете и уполномоченньш органом проектов федеральннх зако- 
нов о бюджетах государственннх внебюджетннх фондов РФ  в Прави- 
тельство Р Ф  осушествляется не позднее 15 дней до дня внесения 
проектов указанннх законов в Государственную думу. Порядок и сроки 
составления проектов бюджетов субъектов РФ  (проектов местннх бюд- 
жетов) и проектов бюджетов территориальннх государственннх вне- 
бюджетннх фондов устанавливаются внсш ими исполнительньши орга- 
нами власти соответствуюшего уровня с соблюдением требований их 
законов (правовнх актов) и Бюджетного кодекса РФ.

8.3. Рассмотрение и утверждение бюджета

8.3.1 . Процедурм рассмотрения и утверждения бюджетов

Обшие требования к проекту бюджета и прилагаемьш к нему мате- 
риалам определенн на законодательном уровне. В законе (решении) 
о бюджете долж нн содержаться основнне характеристики бюджета, 
к которнм относятся обший объем доходов бюджета, обший объем рас- 
ходов, дефицит (профицит) бюджета, нормативн распределения дохо- 
дов между бюджетами бюджетной системн в случае, если они не уста- 
новленн бюджетньш законодательством РФ . Законом (решением)
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о бюджете устанавливаются: 1) перечень главннх администраторов до- 
ходов бюджета и источников финансирования дефицита бюджета; 2) 
распределение бюджетнмх ассигнований по разделам, подразделам, це- 
левмм статьям и видам расходов классификации расходов бюджетов 
в ведомственной структуре расходов на очередной финансовнй год 
(плановьш период); 3) обший объем бюджетннх ассигнований, направ- 
ляемнх на исполнение публичннх нормативннх обязательств; 4) объем 
межбюджетнмх трансфертов, получаемнх из других бюджетов и (или) 
предоставляемнх другим бюджетам бюджетной системн РФ  в очеред- 
ном финансовом году (плановом периоде); 5) обвдий объем условно ут- 
верждаемнх (утвержденнмх) расходов в случае утверждения бюджета 
на очередной финансовмй год и плановнй период на первьш год плано- 
вого периода в объеме не менее 2,5% обвдего объема расходов бюджета, 
на второй год планового периода в объеме не менее 5% обвдего объема 
расходов бюджета; 6) источники финансирования дефицита бюджета, 
установленнне на очередной финансовмй год (плановьш период);
7) верхний предел государственного (муниципального) внутреннего 
долга и (или) государственного внешнего долга по состоянию на 1 янва- 
ря года, следуювдего за очередннм финансовнм годом (очередннм фи- 
нансовьш годом и каждьш годом планового периода), с указанием в том 
числе верхнего предела долга по государственньш или муниципальньш 
гарантиям; 8) инне иоказатели, установленнне Бюджетньш кодек- 
сом РФ, законом субъекта РФ , муниципальньш правовнм актом пред- 
ставительного органа муниципального образования.

Введено понятие условно утверждаемъас (утвержденних) расходов, 
под которьши понимаются нераспределеннне в плановом периоде по 
разделам, подразделам, целевьш статьям и видам расходов в ведомст- 
венной структуре расходов бюджетов бюджетнне ассигнования. Их 
введение направлено на обеспечение устойчивости бюджета, поскольку 
позволяет создать резерв, которьш может бнть использован для приня- 
тия новнх обязательств в очередном бюджетном цикле в случае непред- 
виденного сокравдения доходов. В случае утверждения бюджета на оче- 
редной финансовьш год и плановьш период проект закона (решения) 
о бюджете утверждается путем изменения параметров планового пе- 
риода утвержденного бюджета и добавления к ним параметров второ- 
го года планового периода проекта бюджета.

Одновременно с проектом закона (решения) о бюджете в законода- 
тельньш (представительньш) орган предоставляются: 1) основнне на- 
правления бюджетной и налоговой политики; 2) предварительнне ито- 
ги социально-экономического развития соответствуювдей территории 
за истеквдий период текувдего финансового года и ожидаемне итоги со- 
Циально-экономического развития соответствуювдей территории за те- 
кувдий финансовьш год; 3) прогнозн социально-экономического разви- 
тия и основннх характеристик (обвдий объем доходов, обвдий объем 
расходов, дефицита (профицита) бюджета) консолидированного бюд-
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жета соответствуювдей территории на очередной финансовьш год 
и плановьш период либо проект среднесрочного финансового плана; 4) 
пояснительная записка к проекту бюджета; 5) методики (проектм мето- 
дик) и расчетм распределения межбюджетнмх трансфертов; 6) верхний 
предел государственного (муниципального) долга на конец очередного 
финансового года (на конец очередного финансового года и конец каж- 
дого года планового периода); 7) проектм программ государственннх 
(муниципальнмх) внутренних и внешних заимствований, гарантий, 
а также предоставления бюджетнмх кредитов на очередной финансо- 
вьга год (очередной финансовьш год и плановьга период); 8) оценка 
ожидаемого исполнения бюджета на текувдий финансовьш год; 9) про- 
ектм законов о бюджетах государственнмх внебюджетнмх фондов; 
10) предложеннме законодательньши (представительньши) органами, 
органами судебной системм, органами государственного (муниципаль- 
ного) финансового контроля, созданньши законодательнмми (предста- 
вительньши) органами, проектм бюджетнмх смет указаннмх органов, 
представляемие в случае возникновения разногласий с финансовьш 
органом в отновдении указаннмх бюджетннх смет.

Внесение проекта бюджета на рассмотрение представительнмх 
органов власти. Правительство РФ , висвдие исполнительнне органн 
государственной власти субъектов РФ , местние администрации муни- 
ципальннх образований вносят на рассмотрение законодательного 
(представительного) органа соответствуювдего уровня проект закона 
(решения) о бюджете и проектн законов о бюджетах государственннх 
внебюджетнмх фондов. Д ля регулирования всех финансовнх вопросов 
и для работн с бюджетом органн представительной власти разннх 
уровней образуют специальнне комитетн и комиссии.

Сроки внесения проекта закона о бюджете Р Ф  на очередной финан- 
совьш год и плановьш период и проектов федеральнмх законов о бюд- 
жетах государственннх внебюджетннх фондов РФ  на очередной фи- 
нансовьш год и плановьш период устанавливаются Бюджетньш кодек- 
сом РФ . Внесение проектов аналогичннх законов на уровне субъек- 
та Р Ф  осувдествляется в сроки, установленние законом субъекта РФ, 
но не позднее 15 октября текувдего года. Проект решения о местном 
бюджете вносится в сроки, установленнне муниципальньш правовнм 
актом представительного органа муниципального образования, но не 
позднее 15 ноября текувдего года.

Порядок рассмотрения проекта закона (ревдения) о бюджете и его 
утверждения определяется для: а) федерального бюджета и бюджетов 
государственннх внебюджетннх фондов РФ  — Бюджетньш кодек- 
сом РФ ; б) бюджета субъекта РФ  и бюджетов территориальннх госу- 
дарственннх внебюджетннх фондов — законом субъекта РФ  в соответ- 
ствии с требованиями Бюджетного кодекса РФ ; в) местного бюджета — 
муниципальньш правовьш актом представительного органа муници-
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пального образования в соответствии с требованиями Бюджетного ко- 
декса РФ.

Порядок рассмотрения проекта закона (решения) о бюджете и его 
утверждения должен предусматривать вступление в силу закона (реше- 
ния) о бюджете с 1 января очередного финансового года. В случае если 
закон (решение) о бюджете не вступил в силу с начала текуодего финан- 
сового года: а) финансовьш орган правомочен ежемесячно доводить до 
главнмх распорядителей бюджетнмх средств бюджетнне ассигнования 
и лимитн бюджетннх обязательств в размере, не превншаювдем одной 
двенадцатой части бюджетннх ассигнований и лимитов бюджетннх 
обязательств в отчетном финансовом году; б) инне показатели, опреде- 
ляемне законом (решением) о бюджете, применяются в размерах (нор- 
мативах) и порядке, которне бнли установленн законом (решением) 
о бюджете на отчетннй финансовьш год; в) порядок распределения 
и (или) предоставления межбюджетннх трансфертов другим бюджетам 
бюджетной системн Р Ф  сохраняется в виде, определенном на отчетньш 
финансовьш год.

Если закон (решение) о бюджете не вступил в силу через три месяца 
после начала финансового года, финансовьш орган организует исполне- 
ние бюджета при соблюдении внш еуказанннх условий. При этом фи- 
нансовьш орган не имеет права: а) доводить лим итн бюджетних обяза- 
тельств и бюджетнне ассигнования на бюджетнне инвестиции и субси- 
дии юридическим и физическим лицам, установленнне Бюджетннм ко- 
дексом РФ ; б) предоставлять бюджетнне кредитьг, в) осувдествлять 
заимствования в размере более одной восьмой объема заимствований 
предндувдего финансового года в расчете на квартал; г) формировать 
резервнне фондн.

Все указаннне внш е ограничения не распространяются на расходн, 
связаннне с вьгаолнением публичннх нормативннх обязательств, об- 
служиванием и погашением государственного (муниципального) долга, 
вьгаолнением международних договоров.

8.3.2. Рассмотрение и утверждение федерального закона 
о федеральном бюджете

М одернизация процедур составления и рассмотрения коснулась 
и проекта федерального бюджета. Это нашло внражение, с одной сторо- 
нн, в упорядочении требований к проекту федерального бюджета 
и прилагаемьш к нему материалам, а с другой — в упровдении порядка 
рассмотрения и утверждения проекта федерального закона о федераль- 
ном бюджете на очередной финансовнй год и плановьш период (да- 
лее — Проект) и его переориентацию на рассмотрение приоритетннх 
направлений бюджетннх расходов.

Правительство РФ  вносит Проект на рассмотрение и утверждение 
в Государственную думу не позднее 26 августа текувдего года. Одновре-
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менно законопроект представляется Президенту РФ . Проект уточняет 
показатели утвержденного федерального бюджета планового периода 
и утверждает показатели второго года планового периода составляемо- 
го бюджета. Помимо обших документов и материалов к Проекту прила- 
гаются: а) перечень публичннх нормативннх обязательств, подлежа- 
ших исполнению за счет средств федерального бюджета, и расчетн по 
ним на очередной финансовнй год и плановнй период; б) основнне по- 
казатели государственного оборонного заказа; в) отчетн о реализации 
долгосрочннх целевнх программ; г) федеральная адресной инвестици- 
онная программа; д) проект программн предоставления государствен- 
ннх финансовнх и государственннх экспортннх кредитов на очередной 
финансовьш год и плановьш период; е) предложения по минимальному 
размеру оплатн труда, размеру стипендий, а также предложения о по- 
рядке индексации заработной платн работников федеральннх бюджет- 
ннх учреждений, денежного содержания (денежного довольствия) фе- 
деральннх государственннх служаших в очередном финансовом году 
и плановом периоде; ж) расчетн прогнозируемого использования неф- 
тегазовнх доходов федерального бюджета, средств Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния, прогнозируемого объема их 
средств на начало и конец очередного финансового года и каждого года 
планового периода.

Одновременно с Проектом Правительство РФ  вносит в Государст- 
венную думу проектм федеральньхх законов: 1) об утверждении отчетов 
об исполнении федерального бюджета и бюджетов государственннх 
внебюджетннх фондов РФ  в отчетном финансовом году; 2) о бюджетах 
государственннх внебюджетннх фондов РФ  на очередной финансовьш 
год и плановьш период; 3) о страховнх тарифах на обязательное соци- 
альное страхование от несчастннх случаев на производстве и профес- 
сиональннх заболеваний на очередной финансовьш год и плановьш пе- 
риод.

Если в очередном финансовом году и плановом периоде обший объ- 
ем расходов недостаточен для финансового обеспечения установлен- 
ннх законодательством РФ  ее расходннх обязательств, Правительство 
РФ  вносит в Государственную думу проектн федеральннх законов об 
изменении сроков вступления в силу (приостановления действия) 
в очередном финансовом году и плановом периоде отдельннх положе- 
ний федеральннх законов, не обеспеченннх источниками финансиро- 
вания в очередном финансовом году и (или) плановом периоде. Цен- 
тральньш банк РФ  до 26 августа текувдего года представляет в Государ- 
ственную думу проект основннх направлений единой государственной 
денежно-кредитной политики на очередной финансовий год и плано- 
вьш период. Предварительно указанньш проект направляется Прези- 
денту РФ  и в Правительство РФ.

Вопросами бюджета в Государственной думе занимается Комитет 
по бюджету, которому и направляется внесенньш Проект для подготов-
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ки заключения о соответствии представленншх документов и материа- 
лов требованиям Бюджетного кодекса РФ . Н а основании заключения 
Комитета Совет Государственной думн принимает решение о том, что 
Проект принимается к рассмотрению либо подлежит возвравдеиию 
в Правительство РФ  на доработку. Доработанньш законопроект со все- 
ми необходимьши документами и материалами должен бнть представ- 
лен в Государственную думу Правительством РФ  в десятидневньга 
срок и вновь рассмотрен ее Советом. Принятьш к рассмотрению Проект 
в течение трех дней направляется в Совет Федерации, другим субъек- 
там права законодательной инициативн, в комитетн Государственной 
думн для внесения замечаний и предложений, а также в Счетную пала- 
ту РФ  на заключение. Совет Государственной думн направляет Проект 
в Комитет по бюджету и определяет комитетн-соисиолнители по рас- 
смотрению отдельннх разделов и подразделов проекта федерального 
бюджета.

Государственная дума рассматривает Проект в трех чтениях. В пер- 
вом чтении Проект рассматривается в течение 30 дней со дня его внесе- 
ния в Государственную думу Правительством РФ . При этом обсужда- 
ются его концепция, прогноз социально-экономического развития Рос- 
сийской Федерации, в том числе указьгеаемне в федеральном законе 
о федеральном бюджете прогнозируемьш объем валового внутреннего 
продукта и уровень инфляции, положеннне в основу формирования ос- 
новннх характеристик федерального бюджета, и основнне направления 
бюджетной и налоговой политики.

Предметом рассмотрения являю тся основнне характеристики феде- 
рального бюджета, к которьш относятся: а) прогнозируемьш в очеред- 
ном финансовом году и плановом периоде обвдий объем доходов с внде- 
лением прогнозируемого объема нефтегазовнх доходов федерального 
бюджета; б) приложение к федеральному закону о федеральном бюдже- 
те на очередной финансовьш год и плановьш период, устанавливаюшее 
нормативн распределения доходов между бюджетами бюджетной сис- 
темн РФ  на очередной финансовьш год и плановьш период в случае, ес- 
ли они не утвержденн Бюджетннм кодексом РФ ; в) обший объем рас- 
ходов в очередном финансовом году и плановом периоде; г) условно ут- 
верждаемне расходн в объеме не менее 2,5% обшего объема расходов 
федерального бюджета на первьш год планового периода и не менее 5% 
обшего объема расходов федерального бюджета на второй год планово- 
го периода; д) объем нефтегазового трансферта в очередном финансо- 
вом году и плановом периоде; е) верхние пределн государственного 
внутреннего и внешнего долга Российской Федерации на конец очеред- 
ного финансового года и каждого года планового периода; ж) норматив- 
ная величина Резервного фонда в очередном финансовом году и плано- 
вом периоде; з) дефицит (профицит) федерального бюджета.

При утверждении основннх характеристик Проекта указнваются 
прогнозируемнй в соответствуюшем финансовом году объем валового
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внутреннего продукта и уровень инфляции (потребительских цен) (де- 
кабрь к декабрю предндувдего года). При рассмотрении в первом чтении 
Проекта Государственная дума заслушивает доклад Правительства РФ, 
содокладн Комитета по бюджету и комитета-соисполнителя, ответствен- 
ного за рассмотрение прогноза социально-экономического развития Рос- 
сийской Федерации на очередной финансовьш год и плановьш период, 
а также доклад Председателя Счетной палатн РФ  и принимает решение 
о принятии или об отклонении указанного законопроекта.

В случае принятия Государственной думой указанного законопро- 
екта в первом чтении утверждаются основнне характеристики феде- 
рального бюджета, но Государственная дума не имеет права увеличи- 
вать доходн и дефицит федерального бюджета, если на эти изменения 
отсутствует положительное заключение Правительства РФ . В случае 
отклонения в первом чтении Проекта Государственная дума может:
а) передать указанннй законопроект в согласительную комиссию по 
уточнению основннх характеристик федерального бюджета, состоявдую 
из представителей Государственной думн, представителей Совета Фе- 
дерации и представителей Правительства РФ , для разработки согласо- 
ванного варианта основннх характеристик федерального бюджета на 
очередной финансовьш год и плановьш период в соответствии с пред- 
ложениями и рекомендациями, изложенннми в заключениях комите- 
тов, ответственннх за рассмотрение предмета первого чтения, и заклю- 
чении комитета Совета Федерации, ответственного за рассмотрение 
бюджета; б) вернуть указанньш законопроект в Правительство РФ  на 
доработку; в) поставить вопрос о доверии Правительству РФ.

В случае передачи Проекта в согласительную комиссию последняя 
в течение 10 дней разрабатнвает вариант основннх характеристик фе- 
дерального бюджета на очередной финансовьш год и плановьш период. 
Ревдение согласительной комиссии принимается раздельньш голосова- 
нием ее членов от Государственной думн, Совета Федерации и Прави- 
тельства РФ . Решение считается согласованньш, если его поддержали 
три сторонн. Решение, против которого возражает хотя бн  одна сторо- 
на, считается несогласованньш.

Согласованнне основнне характеристики федерального бюджета на 
очередной финансовнй год и плановнй период и позиции, по которнм 
не внработано согласованного решения, вносятся Правительством РФ  
на рассмотрение Государственной думн. По итогам рассмотрения при- 
нимается постановление Государственной думн о принятии в первом 
чтении проекта федерального закона о федеральном бюджете на оче- 
редной финансовьш год и плановнй период и об основннх его характе- 
ристиках. При утверждении основннх характеристик бюджета по ито- 
гам работн согласительной комиссии Государственная дума не имеет 
права увеличивать доходн и дефицит федерального бюджета, если на 
эти изменения отсутствует положительное заключение согласительной 
комиссии.
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Если Государственная дума не принимает решения по итогам рабо- 
тн согласительной комиссии, Проект считается повторно отклоненньш 
в первом чтении. Повторное отклонение Проекта возможно лишь в слу- 
чае, если Государственная дума ставит вопрос о доверии Правительст- 
ву РФ  и, следовательно, не имеет права повторно направить указанньш 
законопроект в согласительную комиссию или вернуть его в Прави- 
тельство РФ . В случае возврашения Проекта на доработку Правитель- 
ство РФ  в течение 20 дней дорабатшвает указанньга законопроект с уче- 
том предложений и рекомендаций, изложенних в заключениях Комите- 
та по бюджету и второго профильного комитета, ответственного за рас- 
смотрение предмета первого чтения, и вносит доработанннй 
законопроект на повторное рассмотрение Государственной думш в пер- 
вом чтении, на которое отводится 10 дней. В случае отставки Прави- 
тельства РФ  в связи с отклонением Проекта вновь сформированное 
правительство представляет новьш вариант Проекта не позднее 30 дней 
после сформирования.

Во втором чтении Государственная дума рассматривает Проект 
в течение 35 дней со дня его принятия в первом чтении. Предметом рас- 
смотрения во втором чтении являются: а) приложения к федеральному 
закону о федеральном бюджете на очередной финансовшй год и плано- 
вьш период, устанавливаюгцие перечень главншх администраторов до- 
ходов федерального бюджета, источников финансирования дефицита 
федерального бюджета, распределение между субъектами РФ  межбюд- 
жетнмх трансфертов; б) приложение по долгосрочньш целевьш про- 
граммам с указанием бюджетншх ассигнований, направленншх на фи- 
нансовое обеспечение указанншх программ на очередной финансовьш 
год и плановьш период; в) программш предоставления государственншх 
финансовшх и государственншх экспортншх кредитов РФ , государст- 
веннмх внутренних и внешних заимствований РФ , государственншх га- 
рантий РФ  в валюте РФ  и в иностранной валюте на очередной финан- 
совьш год и плановьш период; г) бюджетнше ассигнования (за исключе- 
нием утвержденншх в первом чтении условно утверждаемшх (утвер- 
жденншх) расходов) по разделам, подразделам, целевьш статьям 
и видам расходов классификации расходов федерального бюджета на 
очередной финансовьш год и плановьш период в пределах обшего объе- 
ма расходов федерального бюджета, утвержденншх в первом чтении; 
Д) текстовше статьи проекта федерального закона о федеральном бюд- 
жете на очередной финансовьга год и плановьга период.

Рассмотрение поправок по предмету второго чтения проводится 
в Комитете по бюджету и соответствуюшем профильном комитете, ко- 
торше и представляют их на рассмотрение Государственной думн. Рас- 
смотрение поправок по межбюджетньш трансфертам бюджетам госу- 
Дарственншх внебюджетннх фондов РФ  осушествляется Комитетом по 
бюджету, но только после их предварительного рассмотрения Комите- 
том Совета Федерации по бюджету.
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Без заключения Правительства РФ  не рассматриваются поправки 
субъектов права законодательной инициативн, предусматриваюшие из- 
менение бюджетннх ассигнований на реализацию федеральннх целе- 
внх  программ и бюджетннх инвестиций в объектн государственной 
собственности РФ , включение в проект федерального бюджета бюджет- 
ннх ассигнований на реализацию федеральннх целевнх программ 
и бюджетннх инвестиций в объектн государственной собственно- 
сти РФ , не предусмотренннх указанннм проектом, изменение объема 
межбюджетннх трансфертов бюджетам отдельннх субъектов РФ  (му- 
ниципальннх образований), предоставление средств федерального 
бюджета конкретньш юридическим лицам.

В третьем чтении Государственная дума рассматривает Проект в те- 
чение 15 дней со дня его принятия во втором чтении. При этом утвер- 
ждаются ведомственная структура расходов федерального бюджета на 
очередной финансовьга год и ведомственная структура расходов феде- 
рального бюджета на первьш и второй годн планового периода в соот- 
ветствии с распределением бюджетннх ассигнований по разделам, под- 
разделам, целевнм статьям и видам расходов, принятнми во втором 
чтении. Д ля рассмотрения в третьем чтении законопроект внносится на 
голосование в целом. Принятьш Государственной думой закон о феде- 
ральном бюджете на очередной финансовьш год и плановьш период 
в течение пяти дней со дня принятия передается в Совет Федерации, 
которнй рассматривает его в течение 14 дней и голосуется на предмет 
одобрения в целом. В случае одобрения закон в течение пяти дней на- 
правляется Президенту РФ  для подписания и обнародования. В случае 
отклонения закона Советом Федерации он передается для преодоления 
возникших разногласий в согласительную комиссию, которая в течение 
10 дней внносит согласованньш закон на повторное рассмотрение Госу- 
дарственной думн. Рассмотрение идет в одном чтении, и после приня- 
тия закона он передается в Совет Федерации. В случае несогласия Госу- 
дарственной думн с решением Совета Федерации закон считается при- 
нятьш, если при повторном голосовании за него проголосовало не ме- 
нее двух третей обшего числа депутатов Государственной думн.

Секретнне статьи федерального бюджета рассматриваются на за- 
крнтом заседании палат Федерального Собрания РФ . М атериалн 
к секретньш статьям рассматриваются исключительно председателями 
палат Федерального Собрания РФ  и специальньши комиссиями палат. 
Принятие специалъннх секретннх программ и включение их в состав 
тех или иннх расходов федерального бюджета осушествляется по пред- 
ставлению Президента РФ .

В случае отклонения Президентом РФ  федерального закона о феде- 
ральном бюджете на очередной финансовьш год и плановьш период 
указанньш закон передается для преодоления возникших разногласий 
в согласительную комиссию. При этом в состав согласительной комис- 
сии включается представитель Президента РФ.
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8.3.3. Внесение изменений в федеральньш закон 
о федеральном бюджете на теку^дий финансовмй год 

и плановмй период

Правительство РФ  разрабатьшает и представляет в Государственную 
думу проектм федеральннх законов о внесении изменений в федераль- 
ньш закон о федеральном бюджете на текугций финансовьш год и плано- 
вьш период. Одновременно Правительством РФ  представляются сле- 
дуюодие документн и материалн: а) ожидаемне итоги социально-эконо- 
мического развития в текушем финансовом году и уточненньш прогноз 
социально-экономического развития в плановом периоде; б) сведения об 
исполнении федерального бюджета за истекший отчетньш период теку- 
шего финансового года; в) оценка ожидаемого исполнения федерального 
бюджета в текушем финансовом году; г) пояснительная записка с обос- 
нованием предлагаемнх изменений в федеральннй закон о федеральном 
бюджете на текувдий финансовьш год и плановьш период.

Вносить аналогичнне проектн законов в части, изменяюшей основ- 
нне характеристики и ведомственную структуру расходов федерально- 
го бюджета в текушем финансовом году, могут в соответствии с Консти- 
туцией РФ  также субъектн права законодательной инициативн. Это 
возможно в случае превнш ения утвержденного федеральньш законом 
о федеральном бюджете обшего объема доходов без учета нефтегазовнх 
доходов федерального бюджета и доходов от управления средствами 
Резервного фонда и Ф онда национального благосостояния более чем на 
10% при условии, что Правительство РФ  не внесло в Государственную 
думу соответствуюший законопроект в течение 10 дней со дня рассмот- 
рения ею отчета об исполнении федерального бюджета за период, в ко- 
тором получено указанное превьпиение.

Проект федерального закона о внесении изменений в федеральньш 
закон о федеральном бюджете на текуший финансовьш год и плановьш 
период рассматривается Государственной думой во внеочередном поряд- 
ке в течение 25 дней в трех чтениях1. Принятьш Думой закон рассматри- 
вается Советом Федерации в течение 14 дней после его представления 
Государственной думой. В случае отклонения Советом Федерации ука- 
занного федерального закона осушествляются согласительнне процеду- 
рн в соответствии с требованиями Бюджетного кодекса РФ.

8.4. Исполнение бюджета

Суть этой стадии бюджетного процесса — обеспечение полного 
и своевременного поступления всех предусмотренннх доходов и фи- 
нансирование всех запланированннх расходов. Обшие основн исполне- 
ния бюджетов бюджетной системн Р Ф  определяются и регулируются

1 Процедурнме вопросм внесения изменений в федеральньш закон о федеральном  
бюджете подробно изложенм в главе 23 Бюджетного кодекса РФ .
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Бюджетньш кодексом РФ . Конкретньш порядок исполнения бюджета 
определяется соответствуюгцим органом исполнительной власти — 
Правительством РФ , внсшим исполнительньш органом государствен- 
ной власти субъекта РФ , местной администрацией муниципального об- 
разования. Организация исполнения бюджета возлагается на соответст- 
вуюший финансовьш орган (орган управления государственньш вне- 
бюджетньш фондом). Кассовое обслуживание исполнения бюджетов 
бюджетной системн РФ , включая государственнне внебюджетнне 
фондн, осушествляется Ф едеральньш казначейством. Казначейское ис- 
полнение бюджетов присуте многим странам с развитой экономиче- 
ской системой — Германии, США, Ш веции и др. Федеральное казна- 
чейство создано в 1992 г. с целью эффективного управления доходами 
и расходами федерального бюджета, реализации государственной бюд- 
жетной политики, осувдествления контроля за поступлением и исполь- 
зованием бюджетннх средств1. До 1998 г., т. е. в период становления ка- 
значейской системн, исполнение бюджетов осушествлялось через 
уполномоченнне банки, где открнвались специальнне бюджетнне сче- 
та; поскольку зачастую бюджетнне средства использовались банками 
не по назначению, эффективность организации бюджетннх потоков бн- 
ла невнсока.

Федеральное казначейство находится в ведении Министерства фи- 
нансов РФ . Н а органн Казначейства возлагаются организация исполне- 
ния и собственно исполнение бюджетов, управление счетами бюджетов 
и бюджетннми средствами2. Отдельнне функции финансовнх органов 
субъектов Р Ф  (финансовнх органов муниципальннх образований) по 
исполнению соответствуюших бюджетов могут осушествляться органа- 
ми Федерального казначейства на основании соглашений между ними 
и внсш ими исполнительньши органами государственной власти субъ- 
ектов РФ  (местньши администрациями муницииальннх образований).

Полномочия Федерального казначейства по кассовому обслужива- 
нию исполнения бюджета субъекта Федерации, его территориальннх 
государственннх внебюджетннх фондов и бюджетов муниципальннх 
образований, входяших в его состав, могут бнть переданн исполнитель- 
ньш органам государственной власти соответствуюшего субъекта при 
условии финансового обеспечения указанннх полномочий за счет соб- 
ственннх доходов бюджета субъекта и наличия в собственности (поль- 
зовании, управлении) субъекта необходимого для их осушествления 
имушества. Кассовое обслуживание исполнения бюджетов предполага- 
ет: а) проведение и учет операций по кассовьш поступлениям в бюджет 
и кассовьш вьшлатам из бюджета; б) предоставление финансовьш орга-

1 См.: Указ Президента Р Ф  от 8 декабря 1992 г. № 1556 «О Федеральном казначей- 
стве».

2 Более подробно о бю дж етннх полномочиях Федерального казначейства см. 
в Бюджетном кодексе РФ , ст. 166.1.
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нам информации о кассовмх операциях по исполнению соответствую- 
ших бюджетов.

Бюджетм всех уровней бюджетной системн РФ  исполняются на ос- 
нове единства кассн и подведомственности расходов. Принцип единст- 
ва кассм означает зачисление всех поступаюших доходов и поступле- 
ний из источников финансирования дефицита бюджета на единьш счет 
бюджета и осугцествление всех предусмотренннх расходов с этого сче- 
та. Принцип подведомственности расходов бюджетов означает, что полу- 
чатели бюджетннх средств вправе получать бюджетнне ассигнования 
и лимитн бюджетпнх обязательств только от главного распорядителя 
(распорядителя) бюджетннх средств, в ведении которого они находятся. 
Для кассового обслуживания исполнения бюджетов Федеральное казна- 
чейство открнвает в Центральном банке РФ  счета, через которне и осу- 
одествляются все кассовне операции. В процессе исполнения бюджетов 
запрешается осушествление операций, минуя систему счетов Феде- 
рального казначейства. Не допускается размешение бюджетннх средств 
на банковских депозитах, получение от этого дополнительннх доходов 
и передача полученнмх доходов в доверительное управление. Эти тре- 
бования не распространяются на Российскую Федерацию и ее субъек- 
тн, не получаюшие дотации на внравнивание бюджетпой обеспеченно- 
сти.

Исполнение бюджета организуется на основе сводной бюджетной 
росписи и кассового плана. Порядок составления и ведения сводной  
бюджетной росписи устанавливается соответствуюшим финансовьш 
органом (органом управления государственньш внебюджетньш фон- 
дом), а ее утверждение и внесение изменений в нее осушествляется ру- 
ководителем финансового органа. Утвержденнне показатели росписи 
должнн соответствовать закону (решению) о бюджете. В сводную бюд- 
жетную роспись включаются бюджетнне ассигнования по источникам 
финансирования дефицита бюджета, что позволяет отразить все кассо- 
вне потоки и установить единме процедурм управления ими.

В ходе исполнения бюджета показатели сводной бюджетной роспи- 
си могут бмть измененн решением руководителя финансового органа 
(руководителя органа управления государственньш внебюджетньш 
фондом) без внесения изменений в закон (решение) о бюджете при на- 
личии соответствуюодих оснований. При изменении показателей свод- 
ной бюджетной росписи по расходам, утвержденньш в соответствии 
с ведомственной структурой расходов, не допускается уменьшение 
бюджетннх ассигнований, предусмотреннмх на исполнение публичннх 
нормативннх обязательств и обслуживание государственного (муници- 
пального) долга, в целях увеличения иннх бюджетннх ассигнований.

В ходе исполнения федерального бюджета показатели сводной бюд- 
жетной росписи могут бнть измененн в соответствии с решениями Ми- 
нистра финансов РФ  без внесения изменений в федеральньш закон 
о федеральном бюджете: а) в случае осушествления вьшлат, сокрашаю-
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б д и х  долговне обязательства, а также за счет средств Резервного фонда;
б) по результатам использования средств государственннх внешних за- 
имствований Российской Федерации, а также в случае неполного ос- 
воения средств кредитов (займов) международнмх финансовмх органи- 
заций и средств, предназначенннх для софинансирования проектов, 
осушествляемнх за счет кредитов международннх финансовнх органи- 
заций.

В качестве обязательного документа исполнения бюджета рассмат- 
ривается кассовьш план, под которьш понимается прогноз кассовнх по- 
ступлений в бюджет и кассовнх вьшлат из бюджета в текуодем финан- 
совом году. Кассовнй план позволяет планировать периодн кассовнх 
разрнвов и наличие временно свободннх средств бюджета, формиро- 
вать оперативную информацию для принятия решений по управлению 
средствами бюджета. Составление и ведение кассового плана осушеств- 
ляется финансовьш органом или уполномоченньш органом исполни- 
тельной власти (местной администрации).

Порядок исполнения бюджетов по доходам и расходам и соответст- 
вуюпдае процедурн регламентируются Бюджетньш кодексом РФ , что 
не исключает права финансовнх органов на соответствуюшие коррек- 
тировки в пределах принятнх норм. Исполнение бюджетов по доходам 
предусматривает: а) зачисление на единьш счет бюджета доходов 
и иннх поступлений в бюджет; б) возврат излишне уплаченннх или из- 
лишне взнсканннх сумм, включая процентн по ним; в) зачет излишне 
уплаченннх или излишне взнсканннх сумм; г) уточнение администра- 
тором доходов бюджета платежей в бюджетн бюджетной системн РФ. 
Исполнение бюджета по расходам построено исходя из «жизненного 
цикла» бюджетного обязательства и соответственно предусматривает: 
а) принятие бюджетннх обязательств; б) подтверждение денежннх обя- 
зательств; в) санкционирование оплатн денежннх обязательств; г) под- 
тверждение исполнения денежннх обязательств.

Получатель бюджетннх средств принимает бюджетнне обязатель- 
ства в пределах доведенннх до него в текушем финансовом году (теку- 
шем финансовом году и плановом периоде) лимитов бюджетннх обяза- 
тельств. Принятие бюджетннх обязательств осушествляется путем за- 
ключения государственннх (муниципальннх) контрактов, иннх дого- 
воров с физическими и юридическими лицами, индивидуальньши 
предпринимателями или в соответствии с законом, иньш правовьш ак- 
том, соглашением. Получатель бюджетннх средств подтверждает обя- 
занность оплатить за счет средств бюджета денежнне обязательства 
в соответствии с платежньши и иньши документами, необходимьши 
для санкционирования их оплатн, а в случаях, связанннх с вьшолнени- 
ем оперативно-рознскннх мероприятий, в соответствии с платежньши 
документами.

Санкционирование оплатн денежннх обязательств осушествляется 
в форме совершения разрешительной надписи (акцепта) после провер-
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ки наличия документов, предусмотренннх порядком санкционирова- 
ния оплатн денежннх обязательств, установленньш финансовнм орга- 
ном. Оплата денежннх обязательств осушествляется в пределах дове- 
денннх до получателя бюджетннх средств лимитов бюджетннх обяза- 
тельств (исключение — денежнне обязательства по публичннм 
нормативньш обязательствам, оплата которнх может осутцествляться 
в пределах доведенннх до получателя бюджетннх средств бюджетннх 
ассигнований).

Подтверждение исполнения денежннх обязательств осушествляет- 
ся на основании платежннх документов, подтверждаюших списание де- 
нежннх средств с единого счета бюджета в пользу физических или юри- 
дических лиц, бюджетов бюджетной системн РФ , субъектов междуна- 
родного права, а также проверки иннх документов, подтверждаюших 
проведение неденежннх операций по исполнению денежннх обяза- 
тельств получателей бюджетннх средств.

Исполнение бюджета по расходам (источникам финансирования 
дефицита бюджета) осушествляется на основе бюджетной росписи — 
документа, которнй составляется и ведется главннм распорядителем 
бюджетннх средств (главньш  администратором источников финанси- 
рования дефицита бюджета) в соответствии с бюджетньши ассигнова- 
ниями, утвержденньши сводной бюджетной росписью, и утвержденнн- 
ми финансовьш органом лимитами бюджетннх обязательств. Бюджет- 
нне росписи распорядителей бюджетннх средств составляются в соот- 
ветствии с бюджетньши ассигнованиями и доведенньши им лимитами 
бюджетннх обязательств. Утверждение бюджетной росписи и внесение 
изменений в нее осушествляются главннм распорядителем (распоряди- 
телем) бюджетннх средств. Показатели росписи ио расходам доводятся 
до подведомственннх распорядителей и (или) получателей бюджетннх 
средств до начала очередного финансового года.

Учет операций по исполнению бюджета, осушествляемнх участни- 
ками бюджетного процесса в рамках их бюджетннх полномочий, произ- 
водится на лицевнх счетах, открнваемнх в Федеральном казначействе 
или финансовом органе субъекта РФ  (муниципального образования), 
которне и устанавливают порядок их открнтия и ведения. В целях 
управления средствами бюджета применяются такие дополнительнне 
инструментн, как предельнне объемн финансирования, блокировка 
расходов и др.

Предельнне объемн финансирования — это предельнне объемн оп- 
латн денежннх обязательств в соответствуюшем периоде текушего фи- 
нансового года, которне доводятся до главннх распорядителей, распо- 
Рядителей и получателей бюджетннх средств в случаях, установленннх 
финансовьш органом. Под блокировкой расходов бюджета понимается 
сокрашение лимитов бюджетннх обязательств по сравнению с бюджет- 
ньши ассигнованиями либо отказ в подтверждении принятнх бюджет- 
ннх обязательств, если бюджетнне ассигнования внделялись на внпол-
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нение определенншх условий, однако к моменту составления лимитов 
бюджетншх обязательств либо подтверждения принятшх бюджетннх 
обязательств эти условия оказались невьшолненншми. Блокировка осу- 
вдествляется также при вшявлении органом, исполняювдим бюджет, 
и органами государственного финансового контроля фактов нецелезого 
использования бюджетннх средств. Блокировка проводится по реше- 
нию руководителя финансового органа на любом этапе исполнения 
бюджета.

Блокировке могут бшть подвергнутш: расходш бюджета в размерах, 
в которшх их финансирование бшло связано условиями, определеннн- 
ми Бюджетньш кодексом РФ  или законом (решением) о бюджете; рас- 
ходн бюджета, по которьш вшявленш фактш нецелевого использования. 
Руководитель финансового органа отменяет решение о блокировке рас- 
ходов по ходатайству соответствуювдего главного распорядителя бюд- 
жетннх средств или другого получателя бюджетншх средств только по- 
сле вьшолнения последним условий, невьгаолнение которшх повлекло 
блокировку расходов.

Использование доходов, фактически полученнмх при исполнении 
бюджета сверх утвержденнмх законом (решением) о бюджете. Дохо- 
дш, фактически полученнне при исполнении бюджета РФ , ее субъекта 
(местного бюджета) сверх утвержденного законом (ревдением) о бюд- 
жете обвдего объема доходов, могут направляться соответствуювдим фи- 
нансовшм органом без внесения изменений в закон (решение) о бюдже- 
те на текувдий финансовьш год (текувдий финансовьш год и плановнй 
период) на замевдение государственннх (муниципальннх) заимствова- 
ний, погашение государственного (муниципального) долга, а также на 
исполнение публичншх нормативннх обязательств РФ , ее субъекта 
(муниципального образования) в случае недостаточности предусмот- 
ренншх на их исполнение бюджетншх ассигнований в размере, преду- 
смотренном Бюджетньш кодексом РФ . Субсидии и субвенции, факти- 
чески полученнне при исполнении бюджета субъекта РФ  и местного 
бюджета сверх утвержденншх законом (решением) о бюджете доходов, 
направляются на увеличение расходов соответственно целям предос- 
тавления субсидий и субвенций с внесением изменений в сводную бюд- 
жетную роспись без внесения изменений в закон (решение) о бюджете 
на текувдий финансовьш год (текувдий финансовьш год и плановнй пе- 
риод).

Иммунитет бюджетов бюджетной системн Р Ф  представляет собой 
правовой режим, при котором обравдение взнскания на средства бюд- 
жетов бюджетной системш Российской Федерации осувдествляется 
только на основании судебного акта, за исключением случаев, установ- 
ленншх Бюджетньш кодексом РФ .

Завершение текувдего финансового года. Операции по исполне- 
нию бюджета завершаются 31 декабря, за исключением операций, за- 
вершаемшх органами Федерального казначейства по распределению
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поступлений отчетного финансового года между бюджетами бюджет- 
ной системьх РФ . Их зачисление в соответствуюшие бюджетн произво- 
дится в первне пять рабочих дней текувдего финансового года. Указан- 
нне операции отражаются в отчетности об исполнении бюджетов отчет- 
ного финансового года. Бюджетнне ассигнования, лимитн бюджетннх 
обязательств и предельнне объемн финансирования текувдего финан- 
сового года прекравдают свое действие 31 декабря. До последнего рабо- 
чего дня текувдего финансового года включительно орган, осувдеств- 
ляювдий кассовое обслуживание исполнения бюджета, обязан оплатить 
санкционированнне к оплате в установленном порядке бюджетнне обя- 
зательства в пределах остатка средств на едином счете бюджета.

Не использованнне получателями бюджетннх средств остатки бюд- 
жетннх средств, находявдиеся не на едином счете бюджета, не позднее 
двух последних рабочих дней текувдего финансового года подлежат пе- 
речислению получателями бюджетннх средств на единьш счет бюдже- 
та.

Межбюджетнне трансфертн, полученньхе в форме субвенций и суб- 
сидий, не использованнне в текувдем финансовом году, подлежат ис- 
пользованию в очередном финансовом году на те же цели. При установ- 
лении соответствуювдим главннм распорядителем средств бюджета, из 
которого бнли предоставленн межбюджетнне трансфертн, отсутствия 
потребности в них остаток указанннх межбюджетннх трансфертов под- 
лежит возврату в доходн бюджета, из которого они бнли предоставле- 
нн. Взнскание неиспользованннх межбюджетннх трансфертов, пре- 
доставленннх из федерального бюджета, осувдествляется в порядке, ус- 
тановленном Министерством финансов РФ .

8.5. Бюджетная отчетность

Состав отчетности. Обязательная стадия бюджетного процесса — 
составление и утверждение отчета об исполнении бюджетов. Это само- 
стоятельная стадия бюджетного процесса, форма обратной связи, кон- 
троля, поэтому ее организации и регламентации уделяется особое вни- 
мание. В то же время составление и утверждение отчета об исполнении 
бюджетов — ливдь завершаювдая часть обвдей, довольно сложной систе- 
мн отчетности. Единая методология и стандартн бюджетной отчетно- 
сти установленн Министерством финансов РФ  в соответствии с поло- 
жениями Бюджетного кодекса РФ . В частности, определенн: состав 
бюджетной отчетности, порядок ее составления, порядок проведения 
вневдней проверки годового бюджетного отчета, порядок рассмотрения 
и утверждения законодательннм (представительннм) органом отчета 
об исполнении бюджета.

Бюджетная отчетность включает в себя: отчет об исполнении бюд- 
жета, баланс исполнения бюджета, отчет о финансовнх результатах 
Деятельности, отчет о движении денежннх средств, пояснительную
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записку. Отчет об исполнении бюджета содержит даннше об исполне- 
нии бюджета по доходам, расходам и источникам финансирования де- 
фицита бюджета в соответствии с бюджетной классификацией Россий- 
ской Федерации. Баланс исполнения бюджета содержит даннне о не- 
финансовшх и финансовнх активах, обязательствах Российской Феде- 
рации, ее субъектов и муниципальннх образований на первьш 
и последний день отчетного периода по счетам плана счетов бюджетно- 
го учета. Отчет о финансовнх результатах деятельности содержит дан- 
нне о финансовом результате деятельности в отчетном периоде и со- 
ставляется по кодам классификации операций сектора государственно- 
го управления. Отчет о движении денежннх средств отражает операции 
по счетам бюджетов по кодам классификации операций сектора госу- 
дарственного управления. Пояснительная записка содержит анализ ис- 
полнения бюджета и бюджетной отчетности, а также сведения о вьшол- 
нении государственного (муниципального) задания и (или) иннх ре- 
зультатах использования бюджетншх ассигнований главньши распоря- 
дителями (распорядителями, получателями) бюджетнмх средств 
в отчетном финансовом году.

Главньши распорядителями бюджетннх средств (получателями 
бюджетншх средств) могут применяться ведомственнше (внутренние) 
актш, обеспечиваюшие детализацию финансовой информации с соблю- 
дением единой методологии и стандартов бюджетного учета и бюджет- 
ной отчетности.

Составление бюджетной отчетности. Главнше распорядители бюд- 
жетншх средств, главнме администраторш доходов бюджета, главнне 
администраторш источников финансирования дефицита бюджета (да- 
лее — главнше администраторш бюджетншх средств) составляют свод- 
ную бюджетную отчетность на основании представленной им бюджет- 
ной отчетности подведомственннми получателями (распорядителями) 
бюджетннх средств, администраторами доходов бюджета, администра- 
торами источников финансирования дефицита бюджета.

Главнне администраторн средств федерального бюджета, бюджета 
субъекта РФ , местного бюджета представляют сводную бюджетную от- 
четность в установленнше сроки соответственно в Федеральное казна- 
чейство, финансовше органш субъектов РФ , финансовне органн муни- 
ципальншх образований, которне составляют бюджетную отчетность  
соответственно Российской Федерации, ее субъектов, муниципальннх 
образований и представляют ее в Правительство РФ , внсш ий исполни- 
тельньш орган государственной власти субъекта РФ , местную админи- 
страцию.

Бюджетная отчетность Российской Федерации, субъекта РФ  и  му- 
ниципального образования является годовой. Отчет об и сп о л н ен и и  
бюджета является ежеквартальньш. Отчет за первьш квартал, полуго- 
дие и девять месяцев текушего финансового года утверждается соответ- 
ственно Правительством РФ , внсшим исполнительньш органом госу-
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д а р с т в е н н о й  власти субъекта Р Ф ,  местной администрацией и направля- 
ется в соответствуюгций законодательньш (представительньш) орган 
и созданньш им орган государственного (муниципального) финансово- 
го контроля.

Годовне отчетш об исполнении федерального бюджета, бюджета 
субъекта РФ , местннх бюджетов утверждаются соответственно феде- 
ральньш законом, законом субъекта РФ , муниципальннм правовьш ак- 
том представительного органа муниципального образования.

Формирование отчетности об исполнении консолидированного 
бюджета и бюджетов государственнмх внебюджетнмх фондов. Фи- 
нансовне органн городских и сельских поселений представляют бюд- 
жетную отчетность в финансовьш орган муниципального района, кото- 
рьга представляет отчет об исполнении консолидированного бюджета 
муниципального района в финансовьш орган субъекта РФ , куда пред- 
ставляют отчетность и органн управления территориальньши государ- 
ственннми внебюджетньши фондами. Финансовьш орган субъекта РФ  
представляет отчетность об исполнении консолидированного бюджета 
соответствуювдего субъекта и бюджетов территориальннх государст- 
венннх внебюджетннх фондов в Федеральное казначейство, куда пред- 
ставляют свою отчетность об исполнении бюджетов и органн управле- 
ния государственннми внебюджетньши фондами РФ . Федеральное 
казначейство представляет бюджетную отчетность об исполнении кон- 
солидированного бюджета Р Ф  и бюджетов государственннх внебюд- 
жетннх фондов в Министерство финансов РФ .

Внешняя проверка годового отчета об исполнении бюджета. Годо- 
вой отчет об исполнении бюджета до его рассмотрения в законодатель- 
ном (представительном) органе подлежит внешней проверке, которая 
включает внешнюю проверку бюджетной отчетности главннх админи- 
страторов бюджетннх средств и подготовку заключения на годовой от- 
чет об исполнении бюджета. Внешняя проверка годового отчета об ис- 
полнении федерального бюджета (бюджета субъекта РФ , местного 
бюджета) осувдествляется Счетной палатой Р Ф  (соответственно орга- 
ном государственного финансового контроля субъекта РФ , образован- 
ннм его законодательньш (представительньгм) органом государствен- 
ной власти, органом муниципального финансового контроля, сформи- 
рованньш на муниципальннх внборах, или представительньш органом 
муниципального образования).

Внсвдий исполнительньш орган государственной власти субъек- 
та Р ф  цредставляет отчет об исполнении бюджета субъекта РФ  для 
подготовки заключения на него не позднее 15 апреля текувдего года. 
Подготовка заключения проводится в срок, не превншаювдий 1,5 меся- 
Ца. Местная администрация представляет отчет об исполнении местно- 
го бюджета для подготовки заключения на него не позднее 1 апреля те- 
кувдего года. Подготовка заключения на годовой отчет об исполнении 
местного бюджета проводится в срок, не превьпнаювдий один месяц.
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Орган государственного (муниципального) финансового контроля 
готовит заключение на годовой отчет об исполнении бюджета на осно- 
вании данннх внешней проверки годовой бюджетной отчетности глав- 
ннх администраторов бюджетнмх средств и представляет его в законо- 
дательньш (представительньш) орган с одновременньш направлением 
соответственно в Правительство РФ , вмсший исполнительньш орган 
государственной власти субъекта РФ , местную администрацию.

Представление, рассмотрение и утверждение годового отчета об 
исполнении бюджета законодательнмм (представительньш) органом. 
Одновременно с годовьш отчетом об исполнении бюджета представля- 
ются проект закона (решения) об исполнении бюджета, иная бюджет- 
ная отчетность об исполнении соответствуюшего бюджета и об испол- 
нении соответствуюодего консолидированного бюджета, инме докумен- 
тм, предусмотреннме бюджетньш законодательством РФ . По результа- 
там рассмотрения годового отчета об исполнении бюджета 
законодательньш (представительньш) орган принимает решение об ут- 
верждении либо отклонении закона (решения) об исполнении бюджета. 
В случае отклонения законодательньш (представительнмм) органом 
закона (решения) об исполнении бюджета он возврашается для устра- 
нения фактов недостоверного или неполного отражения данннх и по- 
вторного представления в срок, не превншаюший один месяц. Годовой 
отчет об исполнении бюджета субъекта РФ  представляется в законода- 
тельннй (представительннй) орган государственной власти субъек- 
та Р Ф  не позднее 1 июня текушего года. Годовой отчет об исполнении 
местного бюджета представляется в представительньш орган муници- 
пального образования не позднее 1 мая текугцего года.

Законом (решением) об исполнении бюджета утверждается отчет 
об исполнении бюджета за отчетннй финансовьш год с указанием об- 
шего объема доходов, расходов и дефицита (профицита) бюджета. От- 
дельньши приложениями к закону (решению) об исполнении бюджета 
за отчетннй финансовнй год утверждаются показатели: а) доходов бюд- 
жета по кодам их классификации; б) доходов бюджета по кодам видов 
и подвидов доходов, классификации операций сектора государственно- 
го управления, относяшихся к доходам бюджета; в) расходов бюджета 
по ведомственной структуре расходов соответствуюшего бюджета; 
г) расходов бюджета по разделам и подразделам классификации расхо- 
дов; д) источников финансирования дефицита бюджета по кодам их 
классификации; е) источников финансирования дефицита бюджета по 
кодам групп, подгрупп, статей, видов источников классификации опе- 
раций сектора государственного управления, относяшихся к источни- 
кам финансирования дефицитов бюджетов.

Представление, рассмотрение и утверждение годового отчета об ис- 
полнении федерального бюджета строится на обших, обозначенннх вн- 
ше основах, но имеет некоторне особенности процедурного и содержа- 
тельного характера. Бюджетную отчетность РФ  составляет Федераль-
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ное казначейство и представляет в Министерство финансов РФ , кото- 
рое, в свою очередь, представляет ее в Правительство РФ . Отчет об 
исполнении федерального бюджета за первьш квартал, полугодие и де- 
вять месяцев текуодего финансового года утверждается Правительст- 
вом РФ  и направляется в Государственную думу, Совет Федерацпи 
и Счетную палату РФ . Годовой отчет об исполнении федерального 
бюджета подлежит рассмотрению Государственной думой и утвержде- 
нию федеральньш законом, но до рассмотрения он подлежит внешней 
проверке Счетной палатой РФ.

Главнне администраторш средств федерального бюджета не позд- 
нее 1 апреля текугцего финансового года представляют годовую бюд- 
жетную отчетность в Счетную палату РФ  для внешней проверки. Ре- 
зультатш проверки оформляются заключениями по каждому главному 
администратору средств федерального бюджета в срок до 1 июня теку- 
вдего финансового года. Такой подход к проверке отчетности наиравлен 
на повншение уровня ответственности главншх администраторов 
средств федерального бюджета за результатш исполнения бюджета 
и формирование бюджетной отчетности. Правительство РФ  направля- 
ет не позднее 15 июня текувдего финансового года в Счетную пала- 
ту РФ  годовой отчет об исполнении федерального бюджета и инне до- 
кументн, подлежавдие представлению в Государственную думу одно- 
временно с годовьш отчетом.

На основании внешней проверки годовой бюджетной отчетности 
главншх администраторов средств федерального бюджета Счетная па- 
лата РФ  готовит заключение на годовой отчет об исполнении федераль- 
ного бюджета и не позднее 15 сентября текувдего финансового года 
представляет его в Государственную думу, а также направляет его 
в Правительство РФ .

Годовой отчет об исполнении федерального бюджета представляет- 
ся Правительством РФ  в Государственную думу одновременно с проек- 
том федерального бюджета на очередной финансовьш год и плановшй 
период. К отчету прилагаются: 1) проект федерального закона об испол- 
нении федерального бюджета за отчетншй финансовьш год; 2) баланс 
исполнения федерального бюджета; 3) отчет о финансовшх результатах 
деятельности; 4) отчет о движении денежннх средств; 5) пояснительная 
записка; 6) отчетн об использовании ассигнований резервншх фондов, 
о предоставлении и погавдении бюджетннх кредитов (ссуд), балансо- 
вьш учет которшх осувдествляется Министерством финансов РФ , о со- 
стоянии государственного внешнего и внутреннего долга РФ  на начало 
и конец отчетного финансового года, об исполнении приложений к фе- 
деральному закону о федеральном бюджете за отчетньш финансовшй 
год; 7) отчетность об исполнении консолидированного бюджета РФ  
и бюджетов государственннх внебюджетншх фондов за отчетньш фи- 
нансовьш год; 8) иная отчетность, предусмотренная бюджетншм зако- 
нодательством РФ .
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При рассмотрении отчета об исполнении федерального бюджета Го- 
сударственная дума заслушивает докладн министра финансов об ис- 
полнении федерального бюджета и Председателя Счетной палатн Рф 
о заключении Счетной палатн РФ  на годовой отчет об исполнении фе- 
дерального бюджета. По предложению Председателя Государственной 
думн либо по собственной инициативе могут внступить Генеральннй 
прокурор РФ , председатели Конституционного, Внсшего арбитражно- 
го и Верховного судов РФ  или представить докладн с анализом рас- 
смотренннх в течение отчетного финансового года дел, связанннх 
с бюджетннми спорами и нарушениями бюджетного законодательст- 
ва РФ . По результатам рассмотрения годового отчета об исполнении 
федерального бюджета Государственная дума принимает либо отклоня- 1
ет федеральньга закон об исполнении федерального бюджета. |

К нарушителям бюджетного законодательства могут бнть примене- |
н н  следуюшие мерн: предупреждение о ненадлежашем исполнении 
бюджетного процесса, блокировка расходов, изъятие бюджетннх 
средств, приостановление операций по счетам в кредитннх организаци- 
ях, наложение штрафа, начисление пени, инне мерн в соответствии 
с Бюджетном кодексом РФ  и федеральньши законами.

1
8.6. Основь! государственного и муниципального '

финансового контроля

В рамках бюджетного процесса осушествляется финансовьш кон- 
троль со сторонн законодательннх (представительннх) и исполнитель- 
ннх органов власти. Законодательнне (представительнне) органн вла- 
сти осугцествляют: а) предварительньш контроль (в ходе обсуждения 
и утверждения проектов законов (решений) о бюджете и иннх проектов 
законов (решений) по бюджетно-финансовьш вопросам); б) текуш ий 
контроль (в ходе рассмотрения отдельних вопросов исполнения бюд- 
жетов на заседаниях комитетов, комиссий, рабочих групп законод атель- 
ннх (представительннх) органов в ходе парламентских слушаний и в 
связи с депутатскими запросами); в) последуюший контроль (в ходе 
рассмотрения и утверждения отчетов об исполнении бюджетов).

В связи с этим законодательнне (представительнне) органн власти 
наделенн правом на: 1) получение от органов исполнительной власти, 
местннх администраций муниципальннх образований необходимнх 
сопроводительннх материалов при утверждении бюджета; 2) получе- 
ние от финансовнх органов оперативной информации об исполнении 
соответствуювдих бюджетов; 3) утверждение (неутверждение) отчета об 
исполнении соответствуюшего бюджета; 4) создание собственннх кон- 
трольннх органов (Счетная палата РФ , контрольнне палатн, инне ор- 
ганн законодательннх (представительннх) органов); 5) вннесение 
оценки деятельности органов, исполняюших бюджетн.
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Финансовьш контроль осушествляют Федеральная служба финан- 
сово-бюджетного надзора, Федеральное казначейство, финансовне ор- 
ганн субъектов Р Ф  и муниципальннх образований и (или) уполномо- 
ченнне ими органн, главнне распорядители, распорядители бюджет- 
них средств. Ф орм н и порядок контроля устанавливаются Бюджетньш 
кодексом, а также бюджетннм законодательством и нормативньми пра- 
вовьши актами РФ , ее субъектов и муниципальньгми правовнми акта- 
ми органов местного самоуправления.

Федералъное казначейстпво осушествляет контроль за: 1) непревн- 
шением лимитов бюджетннх обязательств, распределенннх главннми 
распорядителями (распорядителями) средств федерального бюджета 
между нижестоявдими распорядителями и получателями средств феде- 
рального бюджета; 2) непревншением бюджетннх ассигнований, рас- 
пределенннх главннми администраторами источников финансирова- 
ния дефицита федерального бюджета между администраторами источ- 
ников финансирования дефицита федерального бюджета, над утвер- 
жденннми им бюджетньши ассигнованиями; 3) непревншением 
кассовнх расходов, осувдествляемнх получателями средств федераль- 
ного бюджета, над доведенньши до них лимитами бюджетннх обяза- 
тельств и (или) бюджетннми ассигнованиями; 4) непревншением кас- 
совнх внплат, осушествляемнх администраторами источников финан- 
сирования дефицита федерального бюджета, над доведенньши до них 
бюджетннми ассигнованиями; 5) соответствием содержания проводи- 
мой операции коду бюджетной классификации Российской Федерации, 
указанному в платежном документе, представленном в Федеральное ка- 
значейство получателем средств федерального бюджета; 6) наличием 
У получателя средств федерального бюджета документов, подтвер- 
ждаюодих в соответствии с порядком санкционирования расходов, уста- 
новленньш М инистерством финансов РФ , возникновение у него де- 
нежннх обязательств.

Федералъная служба финансово-бюджетпного надзора осушествляет 
финансовьш контроль: а) за использованием средств федерального 
бюджета и средств государственннх внебюджетннх фондов РФ , вклю- 
чая использование предоставляемнх из указанннх бюджетов субвен- 
Ций, межбюджетннх субсидий, иннх субсидий и бюджетннх кредитов;
б) за исполнением органами государственного (муниципального) фи- 
нансового контроля, созданньши органами исполнительной власти (ме- 
стньши администрациями муниципальннх образований), законода- 
тельства РФ  о финансово-бюджетном контроле и надзоре.

Главние распорядители бюджетних средств, во-первнх, осушеств- 
ляют финансовнй контроль (за подведомственньши распорядителями 
(получателями) бюджетннх средств в части обеспечения правомерного, 
Целевого, эффективного использования бюджетннх средств; за исполь- 
зованием субсидий, субвенций их иолучателями в соответствии с усло- 
виями и целями, определенньши ири предоставлении указанннх
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средств из бюджета) и, во-втормх, вправе проводить проверки подве- 
домственнмх распорядителей (получателей) бюджетннх средств и го- 
сударственннх (муниципальннх) унитарннх предприятий.

Главние администратори доходов бюджета осувдествляют финан- 
совьш контроль за подведомственньши администраторами доходов 
бюджета по реализации ими функций администрирования доходов.

Главние администратори источников финансирования дефицита 
бюджета: а) осувдествляют финансовьга контроль за подведомственнн- 
ми администраторами источников финансирования дефицита бюджета 
в части кассовмх внплат из бюджета по погашению источников финан- 
сирования дефицита бюджета; б) вправе проводить проверки подведом- 
ственннх администраторов источников финансирования дефицита 
бюджета.

Контролъние и финансовие органи субъектов РФ и муниципалънъа 
образований осувдествляют финансовьш контроль за операциями с бюд- 
жетньши средствами получателей средств соответствуювдих бюджетов, 
средствами администраторов источников финансирования дефицита 
соответствуювдих бюджетов, а также за соблюдением получателями 
бюджетннх кредитов, бюджетннх инвестиций и государственннх и му- 
ниципальннх гарантий условий внделения, получения, целевого ис- 
пользования и возврата бюджетнмх средств.

Органи исполнителъной власти (органи местной администрации) 
вправе создавать подразделения внутреннего финансового аудита 
(внутреннего контроля), осувдествляювдие разработку и контроль за со- 
блюдением внутренних стандартов и процедур составления и исполне- 
ния бюджета, составления бюджетной отчетности и ведения бюджетно- 
го учета, а также подготовку и организацию осувдествления мер, на- 
правленнмх на повмшение результативности (эффективности и эко- 
номности) использования бюджетннх средств.

Материалн для самостоятельной работь!

Дайте определение следуюшим ключевмм понятиям: бю дж етньш  
процесс, бюджетнне полномочия, составление бюджета, прогноз соци- 
ально-экономического развития, сводньш финансовьш баланс, испол- 
нение бюджета, бюджетная роспись, иммунитет бюджета, бюджетная 
отчетность, предварительньш контроль, текувдий контроль, последую- 
вдий контроль.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Что представляет собой бюджетньш процесс?
2. Назовите основнне стадии бюджетного процесса.
3. Назовите основннх участников бюджетного процесса и их бюд- 

жетнне полномочия.
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4. Какими законодательньши актами регламентируется бюджет- 
нъш процесс?

5. Что представляет собой бюджетирование, ориентированное на 
результат?

6. Охарактеризуйте основм и порядок составления проектов бюд- 
жетов.

7. Каково назначение бюджетного послания Президента РФ  Феде- 
ральному Собранию РФ ?

8. Опишите программно-целевой метод планирования.
9. Каков порядок рассмотрения и утверждения бюджетов?
10. Что означает казначейское исполнение бюджета?
11. Что представляет собой исполнение бюджета по доходам, по 

расходам?
12. Что представляет собой годовой отчет об исполнении бюджета? 

Какова процедура его утверждения?
13. Назовите мерн ответственности за нарушения бюджетного за- 

конодательства.



Глава 9

МЕЖБЮДЖЕТНЬ1Е ОТНОШЕНИЯ

После изучения этой глави вн будете иметь представление:
•  о суш ности ф едеративнмх принципов построения бюджетной систе- 

ми;
•  о содержании бю джетного ф едерализма и бю джетной самостоятель- 

ности регионов;
•  о типах организации бюджетной системм для государств с федера- 

тивнум  устройством  и соврем енннх моделях бю джетного федера- 
лизма в развитмх странах мира;

• об особенностях бюджетной политики и бю джетного регулирования 
в современной России;

• о назначении и функциях межбюджетннх трансф ертов;
• об особенностях бю джетного вмравнивания в Российской Федера- 

ции.

9.1. Су1цность и содержание бюджетного  
федерализма

Переход от централизованной системн управления к рьгаочной во 
многом зависит от адекватннх преобразований в бюджетной сфере. 
Речь идет прежде всего о необходимости децентрализации бюджетной 
политики. При этом ключевая роль отводится сбалансированному 
функционированию всех звеньев бюджетной системн, применению 
бюджетннх методов в регулировании территориального развития. По- 
средством бюджетннх инструментов государство имеет возможность 
влиять на воспроизводственньш процесс, решать многие сложнне внут- 
риполитические проблеми, обеспечивать внравнивание социаль- 
но-экономических условий жизни населения.

Ф едеративнне принципн построения бюджетной системн направ- 
ленн  на сочетание самостоятельного и совместного управления бюд- 
жетньш процессом. В более широком смнсле федерализм подразумева- 
ет различного рода объединения для обеспечения совместного достиже- 
ния обших целей при сохранении целостности, но ограничении само- 
стоятельности каждой из сторон. Политический принцип федерализма 
заключается в конституционном распределении между сторонами фе- 
деративного образования принадлежаших им по праву властннх полно- 
мочий в реализации единой политики при обеспечении целостности со- 
ставннх единиц федерации. Экономический принцип федерализма со- 
стоит в разделении полномочий в отношениях собственности, в разра- 
ботке и реализации денежно-кредитной, бюджетно-налоговой, 
структурной, инвестиционной политик между федерацией и ее субъек-
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Федеративнме системн характеризуются рядом признаков: а) нали- 
чием иерархии; б) четко сформулированннми полномочиями каждого 
из уровней управления; в) установленной автономией и регламентиро- 
ванньм суверенитетом каждого из уровней. В федеральном государст- 
венном устройстве каждьхй уровень наделен зафиксированннми полно- 
мочиями и властью, а его руководяшие органн избираются своим элек- 
торатом, что обеспечивает автономное функционирование и децентра- 
лизованное принятие решений.

В настояшее время насчитнвается более 20 стран с различннм ти- 
пом федеративного устройства (СШ А, ФРГ, Австралия, Канада, Авст- 
рия, Мексика, Россия, Эфиопия, Бразилия, Индия, М алайзия и др.). 
Кроме того, значительное число стран мира в системе управления госу- 
дарством используют отдельнне элементм федерализма, связаннне 
с разделением полномочий между различньши уровнями государствен- 
ной власти и регионами. Конкретнне формн федерализма в каждой 
стране периодически видоизменяются. Это относится как к разграниче- 
нию предметов ведения и полномочий между уровнями власти, так 
и реформам в области бюджетов и налогов.

Разделение властннх полномочий между федерацией и ее субъекта- 
ми предполагает и разделение бюджетов, их доходов и расходов. Рас- 
пределение обпдах доходов государства между федеративньш центром 
и его субъектами, которое обеспечивало бн  наиболее качественное вн- 
полнение возложенннх на них задач и функций, является наиболее 
сложной проблемой. Необходимо иметь в виду, что гражданину странн 
безразлично, кто, т. е. какой уровень власти, обеспечивает внполнение 
тех или инмх функций. Очевидно, что однозначно решить эту проблему 
невозможно ввиду множества факторов объективного и субъективного 
характера, не подлежаших количественной оценке. Здесь возможнн 
различнне комбинации, обусловленнне уровнем социально-экономи- 
ческого развития страньт, географическими, демографическими особен- 
ностями и другими факторами. Федерализм предполагает в данном 
случае наличие обособленннх региональннх звеньев бюджетной систе- 
мн и системм межбюджетннх отношений, призванннх максимально 
удовлетворить нуждн населения в государственннх услугах, не зависи- 
мо от того, на каком уровне они будут оказнваться. Собственно, систе- 
ма межбюджетнмх отношений не является определяюпцш признаком 
федерального устройства. Она свидетельствует лиш ь о необходимости 
и возможности упорядочения отношений между различньши самостоя- 
тельньши бюджетами, которне могут сушествовать и сугцествуют во 
многих странах с унитарньш устройством. Отсюда следует, что и нали- 
чие самостоятельного бюджета у того или иного уровня власти не явля- 
ется определяюшим признаком федерального устройства в экономиче- 
ской сфере.

Закрепление за федерацией и субъектами определенннх полномо- 
чий предполагает и их ответственность за вьшолнение возложенннх на
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них задач и функций и прежде всего ответственность перед гражданами 
субъектов федерации, перед гражданами странм. Для вмполнения тех 
или инмх функций властнмм структурам необходимм соответствую- 
шие финансовме ресурсн, закрепленнне на постоянной основе, Это 
предполагает и ответственность даннмх властей за финансовое обеспе- 
чение решения возложеннмх на них задач за счет бюджетннх средств, 
аккумулируеммх в соответствуютем бюджете.

Взаимоотношения между субъектами, между субъектами и феде- 
ральньш центром по внполнению возложенннх на них задач государст- 
венного управления предопределяют характер отношений между бюд- 
жетами на принципах федерализма. Бюджетньш федерализм предпола- 
гает самостоятельность в нахождении средств для финансирования де- 
централизованно принимаемнх решений и региональннх программ 
субъектами федерации. Только в этом случае можно говорить о реаль- 
ной самостоятельности регионов. В то же время во многих случаях дей- 
ствительность такова, что финансовой базн для формирования бюд- 
жетнмх источников реализации принимаеммх субъектами федерации 
решений недостаточно. В этих случаях децентрализация управления, 
предусматриваювдая передачу регионам определенннх прав в области 
управления, подкрепляется соответствуюшей передачей им денежннх 
средств из федерального бюджета или бюджетов других субъектов фе- 
дерации. Другими словами, при недостаточности средств для реализа- 
ции бюджетной самостоятельности регионов (субъектов федерации) 
используются различнме ф ормн межбюджетнмх отношений, призван- 
нне реализовать обшегосударственнне интересн на территории субъек- 
та федерации и прежде всего обеспечить гражданам права, гарантиро- 
ваннме конституцией государства.

В данном случае межбюджетнне отношения внступают в качестве 
механизма разделения полномочий в финансовой сфере между различ- 
ньш и уровнями власти в федеративном государстве. Такое разделение 
полномочий неправомерно отождествлять или определять как бюджет- 
ньш федерализм, так как данньш механизм предназначен для разреше- 
ния противоречий при закреплении доходннх и расходннх полномочий 
между федеральньш центром и его субъектами. Идеальная ситуация 
в области федерализма состоит в том, что каждий из уровней власти 
располагает собственньши источниками финансовнх средств, собст- 
венньш бюджетом в пределах закрепленннх за ним бюджетннх полно- 
мочий.

В экономической литературе отмечается, что понятие «бюджетннй 
федерализм» бнло впервне введено американскими специалистами, 
понимавшими под ним автономное функционирование бюджетов от- 
дельннх уровней власти и бюджетнне взаимоотношения, основаннне 
на четко сформулированннх ими базовнх принципах: а) разграничение 
бюджетной ответственности и полномочий по расходам между уровня- 
ми власти; б) наделение каждого уровня источниками доходов, доста-
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точннх для реализации установленншх расходннх полномочий; в) при- 
менение на основе объективннх критериев механизма трансфертов, 
обеспечиваювдего сглаживание вертикальннх и горизонтальннх дисба- 
лансов с целью достижения определенннх стандартов в государствен- 
ннх услугах на всей территории странн1. В данном определении ключе- 
вой фразой, определяюшей содержание бюджетного федерализма, яв- 
ляется тезис автономного функционирования отдельннх бюджетов. 
С различньши вариациями этот тезис фигурирует и в определениях 
бюджетного федерализма в работах российских специалистов в области 
финансов. Например, в Энциклопедическом словаре бюджетний феде- 
рализм определяют как «форму автономного функционирования бюд- 
жетов различного уровня государственной власти, основанную на четко 
сформулированннх и закрепленннх законодательннх нормах, положе- 
ниях»2. Очевидно, что приведенное определение отражает некую абст- 
рактную идеальную модель бюджетного федерализма, при которой объ- 
емн доходннх полномочий субъектов федерации совпадают с объемами 
расходннх полномочий, закрепленньши за этими уровнями власти. 
В этом случае какие-либо перераспределительнне процессн между 
бюджетами отсутствуют. В реальной действительности достигнуть та- 
кого состояния ни одному государству не удалось.

Во всех федеративннх государствах используются различнне фор- 
мн отношений между его субъектами, имеюшие целью бюджетное вн- 
равнивание для обеспечения всем гражданам странн примерно равного 
уровня государственннх услуг независимо от места проживания. Дос- 
таточно часто бюджетньш федерализм рассматривается как организа- 
Ция бюджетннх отношений, которая позволяет в условиях самостоя- 
тельности, автономии каждого бюджета органично сочетать фискаль- 
нне интересн федерации, представленнне республиканским бюдже- 
том РФ , с интересами субъектов федерации и органов местного 
самоуправления3. На наш взгляд, сложно, а, по всей видимости, и невоз- 
можно спроектировать и тем более реализовать на практике систему 
бюджетннх отношений в условиях автономии каждого бюджета, кото- 
рая органично сочетала бн  интересн всех уровней государственной вла- 
сти в федеративном государстве и даже органов местного самоуправле- 
ния. Мировой опнт свидетельствует о неизбежности конфликтов 
в бюджетом процессе между федеральньш центром и регионами. По- 
этому в бюджетной системе долж нн присутствовать механизмн для 
предотврашения и разрешения конфликтов. Говорить о том, что бюд- 
Жетньш федерализм обеспечивает соблюдение интересов всех участни- 
ков бюджетного процесса в Российской Федерации, неправомерно хотя

1 Государственнме финанськ из опмта индустриально развитнх стран. М.: ООД  
И М ЭМ О  РАН, 1995. С. 156.

2 Федерализм: Энциклопедический словарь. М.: И Н Ф РА -М , 1997.
3 См., например: Родионова В. М. Бюджетная реформа: содержание и проблемн / /  

Финансм. 1994. №  8. С. 8.
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бн  в силу недостаточности финансовнх средств для полноценного 
удовлетворения объективннх потребностей заинтересованннх сторон. 
Реалистичнее говорить лишь об учете интересов участников бюджетно- 
го процесса на основе достижения компромиссов в рамках строго опре- 
деленннх процедур.

Ряд авторов рассматриваю т бюджетньш федерализм как форму 
бюджетного устройства в федеративном государстве, которая вклю- 
чает «систему налогово-бю джетннх взаимоотнош ений органов вла- 
сти и управления различннх уровней на всех стадиях бюджетного 
процесса»1. Действительно, система бюджетного устройства затраги- 
вает интересн всех участников бюджетного процесса, а не только орга- 
нов власти и управления, однако этим не исчерпнвается. Федеральная 
форма устройства предусматривает самостоятельность управления 
с делегированием власти. При этом важнейшие вопросн в области фи- 
нансов, экономики принимаются путем переговорного процесса, нахо- 
ждения компромисса интересов федерации и ее субъектов и прежде 
всего компромисса в разрешении противоречия между бюджетной са- 
мостоятельностью субъектов РФ  и их определенной зависимостью от 
поступлений из федерального бюджета.

Подводя итог вншеизложенному, дадим следуювдее определение. 
Под бюджетньш федерализмом понимается форма бюджетного уст- 
ройства в федеративном государстве, которая предусматривает делеги- 
рование власти и самостоятельное управление финансовой сферой 
субъектами федерации на основе компромиссного учета интересов фе- 
дерации, представленннх в федеральном бюджете, с интересами субъ- 
ектов федерации и органов местного самоуправления. Сушность бюд- 
жетного федерализма заключается в законодательном установлении 
бюджетннх прав, обязанностей и правил взаимодействия на всех стади- 
ях бюджетного процесса двух равноправннх сторон — федеральннх 
и региональннх органов власти и управления. Государство на всех ста- 
диях бюджетного процесса, используя установленнне принципн, мето- 
дн  и способн формирования бюджетннх доходов и расходов, формиру- 
ет бюджетнне взаимосвязи, определяет пропорции распределения цен- 
трализованннх ресурсов и методн их использования.

Во всех государствах с федеративньш устройством можно вн д ел и ть  
три основнне проблемн, требуюшие принятия компромиссннх реше- 
ний между представителями различннх уровней власти в области фи- 
нансов. Первая проблема связана с определением состава расходннх 
полномочий и распределением их между бюджетами разннх уровней по

1 Такая трактовка понятия бюджетного федерализма дается в работе: Лавров А. М. 
Бюджетньш федерализм и финансовая стабилизация / /  Вопросм экономики. 1995. 
№ 8. С. 21. По сувдеству данную точку зрения разделяют и авторм пособия: Дада- 
шев А. 3., Черник Д. Г. Финансовая система России: учеб. пособие. М.: И НФ РА-М , 
1997. С. 144.
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предоставлению определеннмх услуг населению. Для государств с мно- 
гонациональнмм составом населения данная проблема требует учета 
национальннх традиций отдельннх иациональностей, компактно про- 
ясиваклцих на той или иной территории, учета их предпочтений. Соот- 
ветственно одни услуги целесообразно предоставлять от лица феде- 
ральннх властей, другие — от имени региональннх органов власти. Мо- 
гут бнть и такие услуги, которне целесообразно предоставлять гражда- 
нам за счет средств бюджетов разннх уровней. Вторая проблема 
состоит в определении источников поступления денежннх средств 
в бюджетн разннх уровней для обеспечения расходннх полномочий. 
При решении этой проблемн важно одновременно обеспечить эффек- 
тивное использование имеюшихся ресурсов странн, содействовать раз- 
витию региональннх экономик и вьшолнению обгцеполитических ре- 
шений в интересах всего государства. Третья проблема заключается 
в организации взаимодействия между бюджетами и прежде всего в ор- 
ганизации трансфертов между бюджетов разного уровня.

9.2. Модели бюджетного федерализма

Для государств с федеративньш устройством можно внделить три 
типа организации бюджетной системн: централизованнне, децентрали- 
зованнне и комбинированнме.

При централизованном типе разграничение полномочий между 
уровнями власти по расходам, как правило, не сопровождается наделе- 
нием их достаточннми собственньши источниками доходов. В этих ус- 
ловиях финансирование территориальннх программ осушествляется за 
счет централизуемнх средств федерального бюджета с использованием 
различннх форм межбюджетннх отношений. Здесь самостоятельность 
Функционирования нижестояших звеньев бюджетиой сферн сведена 
к минимуму.

Децентрализованнме типн  организации бюджетной системн стро- 
ятся на признании внсокой степени самостоятельности региональннх 
и местннх бюджетов. Финансовая помошь из вншестояших бюджетов 
сведена к минимуму. И наконец, полномочия в сфере расходов адекват- 
ни полномочиям в сфере доходов. При этой организации проведение 
единой финансовой и экономической политики в рамках государства 
весьма затруднено. Децентрализация может отрицательно сказаться на 
способности федеральннх органов власти контролировать макроэконо- 
мические процессн. Действия региональннх и местннх органов могут 
вступать в противоречия с решением задач, возложенннх на федераль- 
ннй центр. Не следует также забнвать, что руководители независимнх 
в экономическом отношении региональннх органов власти зачастую 
склоннн ставить собственнне интересн внш е интересов государства 
в Целом. Такая ситуация наиболее часто характерна для многонацио- 
нальннх государств с федеративньш устройством, сформированннх по
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принципу вмделения и обособления национально-административннх 
образований. Региональная децентрализация в этих случаях может как 
способствовать развитию особенностей и преимувдеств национальних 
экономик, так и стать причиной распада государства. Говоря об особен- 
ностях децентрализации управления в федеративнмх государствах, не- 
обходимо также указать на то, что децентрализация власти позволяет 
более чутко улавливать социально-экономические, этнические и куль- 
турнне особенности населения. Сложность проблемн состоит в нахож- 
дении той грани, за которой децентрализация власти ведет к неизбеж- 
ному противопоставлению интересов субъектов федерации, государст- 
ву в целом.

Для комбинированного типа бюджетного федерализма характернн 
следуювдие моментьк 1) использование механизма горизонтального 
и вертикального бюджетного вшравнивания; 2) повьш енная ответст- 
венность федерального центра за создание условий для социально-эко- 
номического развития регионов, что неизбежно ограничивает самостоя- 
тельность региональннх властей и обусловливает необходимость кон- 
троля со сторонм федеральннх органов власти; 3) значительная роль 
бюджетннх трансфертов из вншестоявдих бюджетов нижестоявдим для 
регулирования и бюджетного внравнивания регионов.

Вертикальное внравнивание подразумевает процесс нахождения 
соответствия между объемом обязательств каждого уровня власти по 
расходам с его доходннми источниками и компенсирование дисбаланса 
региональннх бюджетов за счет трансфертов; оно означает, по сути, не- 
достаточность поступлений из собственннх источников в бюджет како- 
го-либо уровня для покрнтия расходов, связанннх с предоставлением 
населению обвдественно значимнх услуг. Горизонтальное внравнива- 
ние предполагает пропорциональное распределение налогового бреме- 
ни между субъектами федерации для устранения или, по крайней мере, 
снижения неравенства налоговнх возможностей различннх террито- 
рий, а также учет дифференциации населения по уровню среднедуше- 
вого бюджетного дохода и нивелирование региональннх различий 
в прожиточном минимуме, денежннх доходах и расходах населения.

О пнт развитнх стран с федеративннм устройством иоказнвает, что 
для обеспечения эффективного функционирования любой модели бюд- 
жетного федерализма долж нн вьшолняться, по крайней мере, три усло- 
вия, а именно:

однозначное разграничение и законодательное закрепление полно- 
мочий между всеми уровнями власти по расходам;

наделение соответствуювдих уровней власти достаточньши для вн- 
полнения этих полномочий доходньши источниками;

вертикальное и горизонтальное бюджетное внравнивание с исполь- 
зованием механизма межбюджетннх отновдений.

В мире сувдествуют государства с различньши типами федератив- 
ного устройства. Д ля каждого из них характерна своя модель бюджет-
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ного федерализма. В литературе приводятся разнме классификации мо- 
делей. В отечественной литературе наибольшее признание получила 
классификация моделей бюджетного федерализма, предложенная 
А. М. Лавровмм [Лавров, с. 105, 106]. Он внделяет пять моделей: совет- 
скую, китайскую, американскую, канадскую и германскую. Характери- 
стика этих моделей приведена в табл. 9.1.

Таблица 9.1

Типология межбюджетнмх отношений

№ п/п Модель
межбюджетнмх

отношений
Содержание межбюджетнмх отношений

1 Советская Е диннй бюджет, слож енннй по принципу матрешки 
Внш естояш ие органн власти утверждали нижестоявдие 
бю джетн, в итоге получался государственньш бюджет  
СССР
Расходн расписнвались сверху донизу, изменить что-то 
на местах бнл о нельзя. Каждому бюджету приписнва- 
лись доходн, покрнваювдие утвержденнне потребности. 
Нормативн отчислений от налогов в бю дж етн террито- 
рий индивидуальнне (от 2 до 100% налога с оборота). Ес- 
ли кому-то не хватало 100% собранннх налогов, то из вн- 
шестоявдего бюджета давали индивидуальную дотацию. 
Ни о какой бюджетной самостоятельности региональннх 
и м естннх властей не могло бнть и речи 
Эффективность меж бю дж етних отношений бнла низ- 
кой — ни у  кого не бнло стимулов к увеличению доходов  
и рационализации расходов, постоянно нарастала нагруз- 
ка на бюджет самого високого уровня, которьш рано или 
поздно рушился. Социальная справеддивость, несмотря 
на лозунги, не обеспечивалась

2 Китайская Вариант советской модели с элементами «одноканаль- 
ной» системн
Налоги собираются региональннми властями, центр оп- 
ределяет (частично по формулам, но в основном по дого- 
воренности), кому сколько оставить. Практикуются зада- 
ния по перечислению налоговнх платежей в централь- 
н н й  бюджет. В дела провинций, справляювдихся с зада- 
нием, никто особо не вмешивается.
В принципе такая модель совместима с экономическим  
ростом в наиболее развитмх или получивших привиле- 
гии регионах. Однако стимулов для рационального ис- 
пользования бю дж етннх средств нет (коррупция, кумов- 
ство, сравдивание госаппарата с бизнесом, торг вокруг 
бю джетннх ресурсов). Социальная справедливость не 
обеспечивается (перераспределение между провинциями 
незначительное)
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Продолжение табл. 9.1

№  п/п Модель
межбюджетньк

отношений
Содержание межбюджетнмх отношений

3 Американская РСтассический бюджетньш федерализм  
Федерация, штатн и муниципалитетьг имеют собствен- 
н н е «непересекаюшиеся» налоги и даже автономнне на- 
логовне службм. Отчислений от федеральннх налогов 
в бюджетм штатов нет. Сколько собрал — все твое, никто 
не отберет. Хочешь жить лучше — повмшай ставки, вводи 
новьхе налоги иди вьшускай облигации, но денег из цен- 
тра не проси. Финансовая помовдь распределяется в ос- 
новном в виде целевнх субвенций по формулам (торг 
уместен на стадии их конструирования, но не исполне- 
ния). Цели определяются исходя из обвденациональнмх 
приоритетов
Самая внсокая экономическая эффективность. Социальная 
справедливость — внше, чем в советской и китайской моде- 
лях, но ниже чем в канадской и германской 
Объем перераспределения ф инансовнх ресурсов относи- 
тельно невелик, межрегиональнме контрастн довольно 
значительнн. Спасают обш ефедеральнне социальнне 
программн и мобильность населения (не понравилось — 
уехал в другой штат)

4 Канадская Социально ориентированннй вариант американской мо- 
дели
Налоги частично «непересекаюшиеся», но есть и обшие. 
При разделении налоговнх поступлений широко приме- 
няется метод «достраивания» ставок: провинции и муни- 
ципалитетм имеют право добавлять свои ставки к базо- 
вой федеральной ставке. Разнообразнме и весьма изо- 
ш реннне схемм внравнивания бюджетной обеспеченно- 
сти
Близкое к оптимальному сочетание экономической эф- 
фективности и социальной справедливости. Многие эле- 
ментн (достраивание ставок, схемм вмравнивания) мо- 
гут бнть адаптированм к российским условиям

5 Германская Бюджетная система базируется на «обших» налогах, по- 
ступления от которнх распределяются между всеми ее 
уровнями. При этом осушествляется их частичное пере- 
распределение (т. е. имеет место дифференциация норма- 
тивов отчислений) так, чтобм сократить разрнв между 
«богатмми» и «бедннми» землями. Прямая финансовая 
помовдь из вмшестояших бюджетов относительно неве- 
лика, но зато есть многочисленнне и весьма крупнне фе- 
деральнне и совместнне программн регионального раз- 
вития. Р асходнне полномочия распределень: в соответст- 
вии с принципами «классического» бюджетного федера- 
лизма
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Окончание табл. 9.1

№ п/п Модель
межбюджетнмх

отношений
Содержание межбюджетних отношений

Воплошение идеологии «кооперативного» федерализма 
Обеспечивается социальная справедливость, но за счет 
некоторого ушерба экономической эффективности  
Все множество возм ож ннх решений сводится к опреде- 
ленному сочетанию тех или ин нх элементов этих моде- 
лей. Результатом может стать либо нежизнеспособная  
компиляция, либо принципиально новая модель меж- 
бю дж етннх отношений

Среди представленннх в табл. 9.1 моделей для Российской Федера- 
ции интерес представляют американская, канадская и германская моде- 
ли. Первне две иногда назнвают конкурентннми, а германскую — коо- 
перативной моделью бюджетного федерализма.

Американская модель. Прежде всего следует иметь в виду, что соз- 
дание федерации в СШ А шло путем объединения суверенннх государ- 
ственнмх образований в одно целое. При этом ш татн добровольно пере- 
давали отдельнне полномочия федеральному центру1. Современная вн- 
соко децентрализованная бюджетная система СШ А включает феде- 
ральньш бюджет, бюджетн 50 штатов, более 80 тнс. местньхх бюджетов 
(графств, муниципалитетов, тауншипов (иоселков в сельской местно- 
сти), школьннх и специальннх дистриктов (округов). При этом: а) сфе- 
рн компетенции федеральннх властей и штатов разграниченн; б) каж- 
дмй уровень государственннх финансов (федерация, штатн, местнне 
органн) самостоятельно составляет и утверждает свой бюджет, разраба- 
тьхвает и осушествляет налоговую политику, управляет долгом; в) бюд- 
жетн штатов не входят в федеральннй бюджет, а местнне бюджетн — 
в бюджетн штатов; г) местное самоуправление не включается в систему 
государственной власти.

Основннм источником доходной части бюджета являются налого- 
вне поступления. Одна из особенностей налоговой системн и системн 
государственного регулирования в СШ А состоит в том, что некоторне 
видн налогов взимаются на всех трех уровнях, другие — лишь на одном 
(или двух) уровнях. За федеральньши органами закрепленн расходн 
обшенационального значения (на военнне цели и международнне дела; 
на финансовую поддержку каких-либо отраслей и секторов националь- 
ного хозяйства; на содержание федерального государственного аппара- 
та; на управление федеральннм государственннм долгом и т. д.). На до- 
лю властей штатов и местннх органов приходится значительная часть

1 В Российской Федерации ироцесс развития федерализма связан с передачей от- 
Дельннх полномочий от федерального центра субъектам федерации. При этом имеет 
'често индивидуальньга подход в передаче полномочий ряду субъектов федерации.
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государственннх расходов, связанннх с финансированием социальннх 
нужд местного хозяйства, административного аппарата. При этом феде- 
ральнне налоги единн и обязательнн для всех жителей странн, в то 
время как местнне налоги территориально различаются.

В доходах федерального бюджета преобладают прямне налоги, в дохо- 
дах штатов — косвеннне, в доходах местннх органов власти — поимувдест- 
веннне налоги. Структура доходной части бюджета каждого из уровней 
обладает сувдественннми отличиями: 1) для федеральннх налогов харак- 
терна прогрессивная вдкала, поэтому основное бремя их уплатн ложится 
на наиболее обеспеченнне слои населения; 2) местнне налоги имеют пло- 
скую или в некоторнх случаях регрессивную вдкалу, что способствует бо- 
лее равномерному участию жителей той или иной территории в формиро- 
вании доходной части ее бюджета [Финансовне системн, с. 32].

К основньш федеральньш налогам США относят индивидуальньш 
подоходньш налог и налог на прибьшь корпораций. В совокупности они 
обеспечивают свнвде 50% совокупного дохода федерального бюджета. 
К особенностям индивидуального подоходного налогообложения 
в США относят: а) прогрессивньш характер налогообложения; б) дис- 
кретность налоговнх отчислений — каждая более внсокая ставка при- 
менима ливдь к строго определенной части облагаемой суммн; в) регу- 
лярное изменение в законодательном порядке ставок налогообложения; 
г) универсальность обложения — при равенстве сумм дохода действуют 
одинаковне налоговне ставки; д) наличие больвдого количества целе- 
внх  скидок, льгот и исключений; е) обособленность от налоговнх сбо- 
ров отчислений в фондн социального обеспечения; ж) фиксированннй 
минимальньш уровень индивидуальннх доходов, не подлежавдих нало- 
гообложению [Ф инансовне системн, с. 34].

Ш татн США обладают широкими налоговьши полномочиями, име- 
ют право вводить такие же прямне налоги, как и на уровне федерации, 
определять ставки и базу налогообложения. Одним из основннх источ- 
ников доходов вдтатов является налог на продажи. М униципалитетн 
СШ А имеют разньш уровень доступа к поступлениям от местннх нало- 
гов, поскольку на их взимание требуется получать разревдение вдтатов. 
Источниками доходов местннх бюджетов является: налог на недвижи- 
мость, налог на продажи, различнне сборн и инне видн поступлений.

С 1988 г. механизм бюджетного самофинансирования бнл дополнен 
системой финансирования федеральннх целевнх программ, осувдествляе- 
мой в форме целевнх трансфертов, предоставляемнх преимувдественно на 
условиях встречного финансирования. Финансовая помовдь вдтатам в на- 
чале XXI в. составляла порядка 23% от обвдего объема доходов штатов 
и порядка 6% в составе доходов бюджетов местннх органов власти. Фи- 
нансовая помовдь федерального центра де-факто превратилась в средство 
прямого контроля федерации за финансовой политикой вдтатов и местннх 
органов власти. В настоявдее время в США реализуется более 500 целевнх 
федеральннх программ финансирования нужд вдтатов и графств.
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Германская модель. Особенностью этой модели бюджетного федера- 
лизма принято считать ее ориентацию на создание одинаковнх условий 
жизни для всей нации и обеспечение на федеральном уровне наиболее 
важннх приоритетов: законодательной функции, распределения финан- 
совнх ресурсов и формирования основннх направлений политики в той 
или иной области. X. Зиберт, определивший федерализм в Германии как 
переговорньш федерализм, когда все сторонн каждьш раз собираются 
и договариваются, в том числе о разделении доходннх источников и рас- 
ходннх обязательств, отметил следуюший его сувдественннй недоста- 
ток — компромисс на переговорах между центром и регионами всегда 
достигается за счет увдемления интересов будувдих поколений, не прини- 
маювдих участия в этих переговорах1. По мнению экспертов, коренное 
отличие германского кооперативного федерализма от американского 
конкурентного федерализма заключается в обеспечении единства стан- 
дартов жизни, процедурн расвдепления доходов и природе самофинанси- 
рования межземельного внравнивания. В табл. 9.2 представленн сравни- 
тельнне характеристики конкурентного (на примере США) и коопера- 
тивного федерализма (на примере Германии).

Таблица 9.2

Сопоставление конкурентного и кооперативного федерализма

Элемент сравнения Конкурентнмй 
федерализм (СШ А)

Кооперативньш федерализм  
ГФРГ)

Распределение
полномочий

Четкое разграничение 
полномочий, автономия 
федерации и регионов 
друг от друга

При формально четком разграниче- 
нии полномочий центр нередко вме- 
шивается в дела регионов, часто ис- 
пользуется принцип «совместного ре- 
шения». Центр при осушествлении 
своих полномочий вьшужден считать- 
ся с интересами регионов, а регионм  
должнм придерживаться федераль- 
н н х  норм и стандартов

Налоговая система Каждьш регион имеет пра- 
во устанавливать и соби- 
вать собственнме налоги

Унифицированная система установ- 
ления и взимания налогов

Бюджетнне расхо- 
ДЬ1

Каждьш регион само- 
стоятельно определяет 
направления расходова- 
ния средств

При расходовании средств региональ- 
нме власти долж нм гарантировать со- 
ответствие социальньш стандартам, 
финансировать обязательства, уста- 
новленнне федеральньгм центром

Роль межбюджет- 
нмх трансфертов

Небольшая доля меж- 
бю дж етннх трансфер- 
тов в доходах субъектов 
федерации

Значительная доля межбюджетнмх 
трансфертов в доходах субъектов фе- 
дерации

1 Зиберт. X. Эффект кобрьг как можно избежать заблуждений в экономической по- 
литике /  пер. с нем. В. Брун-Цеховой; ред. Е. Мохова. М.: Новое изд-во, 2005. С. 76.
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Окончание табл. 9.2

Элемент сравнения Конкурентннй 
(Ьедеоализм ( США)

Кооперативнмй федерализм  
(Ф Р П

Отсутствуют (мини- 
мальнн) дотации на вн- 
равнивание уровня бюд- 
жетной обеспеченности

Отсутствует финанси- 
рование федеральннх  
мандатов в силу отсутст- 
вия самих федеральннх  
мандатов

Большая значимость проблемн фи- 
нансового вмравнивания — как гори- 
зонтального, так и вергикального; мо- 
гут сушествовать трансфертн, внде- 
ляемне богатнми территориями бед- 
ннм непосредственно, без участия 
федерального центра

Значительнне объемн финансирова- 
ния федеральннх мандатов и(или) 
острая проблема вефинансируемнх  
федеральннх мандатов

Ограничения суб- 
национальннх за- 
имствований, уста- 
новленнне феде- 
ральньш центоом

Отсутствуют Сушествуют жесткие ограничения

Политическая сис- 
тема

.. .  .  .

Правительства (ф еде- 
ральное и региональ- 
н н е) формируются при 
поддержке большинства

Правительства (федеральнне и регио- 
нальнне) формируются на основе 
коалиций

Источник информации: Назаров В. Эволюция моделей федерализма — россий- 
ский и зарубежний опит: Регионалистика.ги. Институт региональной поли- 
тики / /  <к(Ср://ге£юпаИ$Иса.ги/ИЬгагу/агИс1е$/пагагоъ/>.

Бюджетная система Германии включает: бюджет федерации, специ- 
альнне правительственнне фондн, бюджетн 16 земель, бюджетн более 
10 тнс. обгаин. В Конституции страньх закреплено сушествование двух 
уровней государственной власти — федерации и земель (членов федера- 
ции). Обшинн, не образуя третьего уровня, являются частью земелъ, в свя- 
зи с чем самоуправление ободин носит ограниченньш характер [Финансо- 
вне системн, с. 85]. Первоосновой федеративного устройства Германии 
следует рассматривать принцип субсидиарности в распределении компе- 
тенции между федераций и землями: в Конституции подчеркивается, что 
осушествление государственннх полномочий является делом земель.

В формировании доходов бюджетов с 1977 г. особую роль вьшолня- 
ет налоговая политика, основанная на принципах, заложенннх еше 
Л. Эрхардом1: 1) налоги долж нн бнть по возможности минимальньши;

1 Людвиг Эрхард (1897—1977) — видньгй германский экономист и государствен- 
ннй деятель, бмвший министр хозяйства и федеральннй канцлер Ф РГ (1963—1966). 
Эрхард вьгступал за свободнне рьгаочнме отношения, которме требовали внсокой са- 
мостоятельности хозяйствуюгцих субъектов, обшин, земель, что, по его мнению, несо- 
вместимо с жесткой централизацией финансовнх ресурсов. Эрхард признавал весьма 
справедливнми пожелания всех граждан и хозяйствуюших кругов снижать налоговое 
бремя.
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2) величина налогов должна находиться в соответствии с объемом ока- 
знваемнх государством услуг; 3) налоги не должньг препятствовать 
конкуренции; 4) налоги должнм соответствовать структурной полити- 
ке; 5) налоги должнм обеспечивать справедливое распределение дохо- 
дов в обвдестве; 6) налоговая система должна исключать двойное нало- 
гообложение; 7) при налогообложении должна учитнваться целесооб- 
разность взимания налога.

В соответствии с объектом налогообложения налоговое законода- 
тельство Германии вьвделяет следуювдие налоги: налоги на собствен- 
ность (налоги на доходн — подоходньш налог и налог на прибьшь кор- 
пораций; налоги на имушество — налог на наследство, налог на земель- 
ньш участок, налог на транспортнне средства и др.); налоги на обрагце- 
ние (косвеннне налоги — НДС, налог на страховне операции); налоги 
на потребление (акцизн). Налоги Германии1 делятся на обвдие2 (рас- 
пределяются между бюджетами всех уровней), федеральнне, земель- 
нне, местнне и пошлинш (один из источников формирования бюдже- 
тов Евросоюза).

Сложное многоступенчатое распределение совокупннх налоговнх 
поступлений между звеньями бюджетной системн является наиболее 
характерной особенностью налоговой системн Германии. Все налоги, 
поступаювдие в сводннй бюджет, разделяются на две группн: 1) закреп- 
леннне за соответствуювдим административно-территориальннм зве- 
ном (собственнне налоги)3; 2) распределяемне по установленньш нор- 
мам между федерацией, землями и обвдинами (обвдие налоги).

Основнне видн доходов в Германии — прогрессивньш налог на до- 
ходн физических лиц, налог на прибнль корпораций, НДС, промнсло- 
вий налог, налог на имувдество, поземельньш налог, акцизн. В случае 
дефицита поступлений для покрнтия расходов земли с 1969 г. получа- 
ют дополнительнне федеральнне перечисления — не имеювдие целево- 
го характера трансфертн, которнми бюджетополучатели могут свобод- 
но распоряжаться.

Для германской модели кооперативного федерализма доходная 
часть бюджетов всех уровней формируется преимувдественно за счет за- 
конодательно определенннх отчислений (долей) от федеральншх нало- 
гов. Основной принцип заключается в дифференциации преимувдест- 
венно федеральннх (республиканских, государственншх) налогов по

1 Особенности германской модели кооперативного федерализма: совместнме на- 
логи формируются в соответствии с принципом «один налог — три бюджета»; совмест- 
ное регулирование расходов; «финансируемме мандатм»; сильное внравнивание; огра- 
ничения заимствований; помовдь кризиснмм регионам.

2 К обвдим налогам относятся: налог на заработную плату, прямой подоходнмй на- 
лог, налог с доходов корпораций, непрямой подоходньш налог с дивидендов и процент- 
нмх прибмлей, НДС.

3 К собственньш налогам земель относятся: транспортньга налог, налог наследст- 
ва; к собственньш местньш налогам — натог на недвижимость, местний предпринима- 
тельский налог и др.



318 Раздел II. Государственнью и муниципальние финансм

доходньш частям относительно самостоятельнмх территориальньа 
бюджетов. Так, федеральнне налоги поступают в разннх пропорциях 
в федеральньш бюджет, в бюджетн субъектов федерации (земель и го- 
родов), в местнне (муниципальнне, коммунальнне) бюджетн. Доход- 
нне части всех уровней бюджетов в значительной части формируются 
за счет федеральннх налогов и федеральной финансовой помовди, 
и лишь малая часть доходной части территориальннх бюджетов — за 
счет местннх и земельннх налогов.

Спецификой бюджетной системн Германии является наличие 
сложного механизма вертикального и горизонтального внравнивания, 
закрепленного в Конституции странн. Главннй инструмент вертикаль- 
ного внравнивания — распределение поступлений от НДС между феде- 
ральньш и совокупньш бюджетом земель. Д ля горизонтального внрав- 
нивания используются прежде всего обшие налоги, направляемне 
в бюджетн земель1. Особое значение придается внравниванию налого- 
вого потенциала земель с помошью системн горизонтальннх трансфер- 
тов. Современная германская модель кооперативного бюджетного фе- 
дерализма ориентирована на партнерство и активную политику феде- 
рального центра по вертикальному и горизонтальному внравниванию 
территориальннх образований, где бюджетная обеспеченность2 меньше 
среднего уровня.

Ф инансовме взаимоотношения федерации и обвдин незначитель- 
нм — необходимую помошь обш инн получают в основном из бюджетов 
земель. Если собственннх доходов после финансового внравнивания 
оказнвается недостаточно, обшинн имеют право на получение обших 
дотаций и целевнх субсидий: ободие дотации виступают в качестве ком- 
пенсации недостатка налоговнх поступлений, целевне субсидии имеют 
строго определенное назначение: значительная их часть идет на финан- 
сирование капиталовложений; грантн для покрнтия разницн доходннх 
и расходннх показателей (сумма финансовой помоши определяется на 
основе разницн размеров собственннх доходов и расходов нижестоя- 
ших бюджетов или на основе определения стандартннх уровней расхо- 
дов нижестояших бюджетов вне зависимости от налогового потенциала 
данной территории).

Расходнне полномочия между всеми уровнями власти в Германии 
распределенн в соответствии с принципами классического бюджетного 
федерализма. Система бюджетного налогового вмравнивания возмож- 
ностей в Германии внзнвает действие разнонаправленннх, порою спор-

1 Н ДС распределяется следуюгцим образом: 75% (от 44%-ной доли земель в дохо- 
де) распределяется с учетом численности населения, т. е. в расчете на душ у населения, 
а25% — в зависимости от экономического потенциала земли, этачастьидет в фонд суб- 
сидирования бедньгх. Кроме того, 2% дохода от части НДС, поступаюшего в федераль- 
ньш бюджет, используется в виде дополнительннх субсидий землям с низким уровнем 
налоговмх доходов.

2 Бюджетная обеспеченность — доля собственннх доходов в обвдих расходах бюд- 
жетов регионов.
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ннх, стимулов. Экономически сильнне земли не очень-то заинтересова- 
нм укреплять свою налоговую базу или преследовать лиц, уклоняю- 
шихся от налогов, так как значительнме суммм фактически собствен- 
ннх доходов через федеральное правительство перечисляются 
в финансово слабьге земли. В то же время необходимо отметить, что все 
решения, принимаемьхе в Германии по обвдим задачам, включают в себя 
категорическое требование необходимости достижения консенсуса. 
Достижение его обеспечивается требованием основного Закона Герма- 
нии (Конституции) о необходимости установления по всей стране еди- 
нообразннх условий жизни иаселения.

С 1 января 2005 г. в Германии вступил в силу Закон о бюджетном вн- 
равнивании. В основу этого Закона положено содействие инвестициям 
в новне земли, а также новьш подход к установлению земель, имеюодих 
право на получение субсидий, и земель, обязанннх их вьшлачивать. Дан- 
ннй подход основнвается на сравнении финансового потенциала земель 
с учетом особмх факторов, таких, как количество жителей, объемн затрат 
на содержание морских портов и т. д. Обязанность предоставления суб- 
сидий, равно как и право на их получение, зависит от того, насколько фи- 
нансовьш потенциал той или иной земли отклоняется от среднего для 
всех земель его значения. Процентнне ставки от сумм, предназначенннх 
для осуодествления вмравниваюших внплат, и процентнне ставки для 
земель-получателей устанавливаются с таким расчетом, чтобн суммн 
вьшлат и субсидий совпадали [Финансовне системн, с. 112].

Германская модель бюджетного федерализма создала внсокую сте- 
пень однородности региональннх обшественно полезннх услуг для на- 
селения. Использование ее позволило в короткие сроки за счет массив- 
ннх трансфертов в земли Восточной Германии создать современную со- 
циальную инфраструктуру, продвинуть вперед предпринимательство и, 
что очень важно, стабилизировать обшественную жизнь. Система бюд- 
жетного федерализма в Германии, а также способн и приемн бюджет- 
ного внравнивания находятся в постоянном реформировании и совер- 
шенствовании.

Канадская модель. В значительной степени эта модель напоминает 
американскую. Провинции вправе принимать законн по всем регио- 
нальньш и местньш вопросам, они самостоятельно определяют собст- 
венную налоговую политику. В Канаде есть как обвдие, так и индивиду- 
альньге налоги для каждого уровня власти. На федеральном уровне 
важнейшими канадскими налогами являю тся личннй подоходньш на- 
лог, налог с доходов корпораций, а также налог на добавленную стои- 
мость. Провинции и муниципалитетн имеют право добавлять свои 
ставки к базовой федеральной ставке обш,их налогов. В Канаде отсутст- 
вует единая система сбора налогов. Это относится прежде всего к лич- 
ному подоходному налогу, налогу на доходн корпораций. Так, провин- 
Ция Квебек самостоятельно собирает и распоряжается своей частью 
личного подоходного налога. В то же время в канадской модели бюд-
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жетного федерализма в отличие от американской важную роль играют 
процессн повсеместного внравнивания социально-экономических ус- 
ловий жизнедеятельности населения. Это задача как обшенациональ- 
ннх, так и провинциальннх органов власти Канадн. Однако размерн 
трансфертов иа внравнивание финансовнх возможностей бюджет- 
но-слабьш провинциям меньше, чем в Германии. Критерием внделеяия 
трансфертов в Канаде служит степень отставания финансовой обеспе- 
ченности провинций от среднеиационального расчетного уровня.

Вмводм. Несмотря на ряд сушественннх различий в системах бюд- 
жетного федерализма иностранннх государств, в них сушествуют об- 
шие закономерности, которне целесообразно учитнвать при развитии 
бюджетно-налоговнх отношений между федеративньш центром и субъ- 
ектами федерации. К их числу можно отнести следуюшие. Во-первнх, 
разграничения предметов ведения и комиетенций должнн бнть осуше- 
ствленн таким образом, чтобн они не пересекались друг с другом на 
разннх уровнях власти. Во-вторнх, региональнне органн власти, отве- 
чаюшие за вьшолнение конкретннх программ, должнн иметь собствен- 
н не финансовне источники для их реализации. При вьшолнении зада- 
ний нижестоявдими органами власти по поручению вьппестояпдах вла- 
стей им необходимо внделение соответствуюших ресурсов для осуше- 
ствления этих заданий с учетом объема работ и затрат. В-третьих, 
взаимная ответственность по предметам ведения должна бнть сведена 
до минимума. В противном случае возникает сложная система взаимо- 
отношений, которая оборачивается громоздкостью администрирова- 
ния, перекладнванием ответственности за принятие решений друг на 
друга. В-четвертнх, необходимо разъединять политические и админи- 
стративнне отношения, устанавливать четкие границн административ- 
ной власти и финансовой компетенции. В-пятнх, налоговая политика 
должна давать возможность различньш уровням бюджетной системн 
извлекать свою долю доходов от экономического развития предпри- 
ятий, регионов. При этом субъектн федерации должнн обладать пра- 
вом определения объемов бремени, которнй хотели бн  возложить на 
налогоплательодиков в пределах своей юрисдикции.

9.3. Формирование российской модели 
бюджетного федерализма

Становление современной системн межбюджетннх отношений на- 
чалось в 1990—1991 гг. За прошедший период можно внделить ряд эта- 
пов их развития, которме различаются не только механизмами перерас- 
пределения средств между различньши субъектами финансовой систе- 
мн, но и, что более важно, характером разграничения бюджетннх пол- 
номочий.

Первмй этап начался в 1990 г. с провозглашения Декларации о го- 
сударственном суверенитете Р С Ф С Р  и принятия ряда законодатель-
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ннх актов, заложивших фундамент многоуровневой бюджетной систе- 
мн и обеспечивших резкое расширение налогово-бюджетной автоно- 
мии региональннх и местннх властей1. 1992—1993 гг., до принятия 
Конституции РФ  1993 г., характеризуются наиболее внсокой степенью 
неупорядоченности распределения расходнмх полномочий, слабой уре- 
гулированностью межбюджетннх отношений. Это период «стихийной» 
децентрализации прежней бюджетной системн. В условиях экономи- 
ко-политического кризиса объективно необходимая децентрализация 
межбюджетнмх отношений внш ла за рамки законодательного регули- 
рования и проходила под определяюидим воздействием политической 
конъюнктурн, конфликтов и компромиссов между центром и региона- 
ми. В 1991 — 1993 гг. Республики Татарстан, Башкортостан и Саха (Яку- 
тия) явочннм порядком ввели для себя особьш режим взаимоотноше- 
ний с федеральньш бюджетом. Они практически перестали перечис- 
лять в федеральньш бюджет налоговне поступления, за исключением 
нерегулярннх взносов на согласованнне цели [Лавров, с. 52].

В 1992—1993 гг. резко возросли масштабн перераспределения бюд- 
жетннх ресурсов между уровнями бюджетной системм. При этом раз- 
мерн прямнх дотаций регионам сократились. Основной механизм пе- 
рераспределения налоговнх поступлений осушествлялся путем диффе- 
ренциации нормативов отчислений от налога на добавленную стои- 
мость. В эти годн дефицит консолидированного бюджета бнл целиком 
сосредоточен на уровне федеральннх бюджетов при профиците бюдже- 
тов субъектов РФ . Ф инансовая помоодь из федерального центра РФ  
осушествлялась в рамках индивидуальннх договоренностей и прямого 
согласования объемов отчислений от основннх федеральнмх налогов, 
прежде всего НДС, и объемов дотаций из федерального бюджета. Меха- 
низмн предоставления финансовой помоши, таким образом, являлись 
предметом согласования между федеральннми и региональннми орга- 
нами власти, что делало их субъективннми и невозможннми для учета 
в системе планирования. Период «стихийной децентрализации» бюд- 
ясетной системн РФ  завершился в середине 1994 г.

Второй этап реформирования межбюджетннх отношений связан 
с установлением в 1994 г. единнх нормативов отчислений от федераль- 
ннх налогов в бюджетн субъектов РФ , за исключением отдельннх рес-

1 Декларация Съезда народннх депутатов (С Н Д ) Р С Ф С Р  от 12 июня 1990 г. 
№ 22-1 «О государственном суверенитете Российской Советской Федеративной Со- 
Циалистической Р есп убл и к и »// Ведомости Съезда народнмх депутатов РС Ф С Р  
и Верховного Совета Р С Ф С Р  (Ведомости СН Д Р С Ф С Р  и ВС Р С Ф С Р ). 1990. № 2. 
Ст. 22; Закон Р С Ф С Ф  от 6 июля 1991 г. №  1550-1 «О местном самоуправлении 
в РСФ СР» / /  Ведомости Съезда народнмх депутатов Р С Ф С Р и Верховного Совета 
РСФСР. 1991. № 29. Ст. 1010; Закон Р С Ф С Р  от 10 октября 1991 г. Х° 1734-1 (Ф Г  91-4) 
«Об основах бюджетного устройства и бюджетного процесса в Р С Ф С Р »//В едом ости  
СНД Р С Ф С Р и ВС РС Ф С Р. 1991. № 46. Ст. 1543; Закон Р С Ф С Р от 27 декабря 1991 г. 
№ 2118-1 «Об основах налоговой системн в РС Ф С Р» / /  Ведомости СНД Р С Ф С Р  
и ВС РС Ф С Р от 12 марта 1992 г. № 11. Ст. 527; Ф инансн. 1992. № 9.
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публик, а также с созданием Фоида финансовой поддержки регионов 
(Ф Ф П Р ), средства которого стали распределяться на основе единой ме- 
тодики и формализованннх критериев.

В 1994—1995 гг. Республики Татарстан, Башкортостан и Саха (Яку- 
тия) подписали договорн с федеральннм центром о разграничении 
предметов ведения и полномочий и тем самьш подвели правовую базу 
под свой особьш бюджетньга статус, в соответствии с которьш предпо- 
лагалось индивидуальное согласование доли отчислений федеральннх 
налогов в обмен на обязательства по финансированию на своей терри- 
тории части федеральннх расходов. В 1995—1996 гг. процесс подписа- 
ния договоров с федеральньш центром о разграничении предметов ве- 
дения и полномочий распространился и на другие субъектн РФ . При 
этом отдельнне из них добивались специальннх соглашений по меж- 
бюджетньш отношениям, которне наделяли регионн весомьши финан- 
совьши ресурсами. В частности, это относится к Удмуртии, Республике 
Коми, Свердловской, Нижегородской областям, Краснодарского края 
и ряда других субъектов. Подобнне соглашения становились источни- 
ками напряженности не только в бюджетной системе, но и на политиче- 
ской арене Российской Федерации. Стремление получить особне при- 
вилегии в сфере межбюджетннх отношений объективно дестабилизи- 
ровало бюджетную систему.

М етодика распределения средств Ф Ф П Р  постоянно корректирова- 
лась. Субъективизм в распределении трансфертов между регионами 
стал усиливаться с 1996 г. Отчасти этому способствовала и идеология 
методики распределения средств Ф Ф П Р. Она основьшалась на исполь- 
зовании отчетннх данннх о фактических расходах и доходах субъек- 
тов РФ  и использовании в качестве точки отсчета бюджетннх расходов 
дореформенного уровня 1991 г. Если при этом принимать во внимание 
неравномерное перечисление трансфертов, связанное во многом с субъ- 
ективньши факторами, прежде всего принадлежностью первнх лиц 
субъектов Р Ф  к тем или иннм политическим партиям, то многие субъ- 
ектн  РФ  реально испнтнвали свою зависимость от федерального цент- 
ра. Кроме трансфертов из Ф Ф П Р  инне формн финансовой поддержки 
регионов по сушеству отсутствовали. У читнвая незакрепленность рас- 
ходннх полномочий для каждого уровня бюджетной системн, все это 
в совокупности нарушало равноправие субъектов РФ  в сфере финансо- 
внх отношений.

Наряду с нерешенностью многих вопросов межбюджетннх отноше- 
ний в обострении противоречий между федеральньши органами госу- 
дарственной власти и органами государственной власти субъектов РФ, 
а последних — с органами местного самоуправления, оказьшало и при- 
нятие законов без определения источников финансирования опреде- 
ленннх расходов для решения многих социальннх задач. Таким обра- 
зом, механизм перехода от унитарного к федеральному государству 
и передачи полномочий на нижестоявдие уровни власти ставил равно-
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правнне субъектм РФ  в неравнне условия. В то же время индивидуаль- 
нме соглашения между федеральннм центром и субъектами РФ  вшсве- 
тили и объективнне различия регионов в бюджетной самостоятельно- 
сти, в готовности брать на себя соответствуюшую ответственность, без 
которой сформировать бюджетньш федерализм невозможно.

Представляется, что Россия с ее огромньши внутренними разли- 
чиями, вряд ли сможет избежать определенной асимметрии в бюджет- 
ном устройстве. Главное, чтобш эта асимметрия бнла согласована меж- 
ду всеми субъектами РФ  и имела четкие законодательнне рамки.

Третий этап (1998—2001 гг.) реформирования межбюджетннх от- 
ношений связан с принятием Правительством Р Ф  с участием Госдумш 
и Совета Федерации Концепции реформирования межбюджетннх от- 
ношений в Российской Федерации в 1999—2001 годах1. В основу Кон- 
цепции бьш заложен поэтапннй переход к новой методике распределе- 
ния трансфертов Ф Ф П Р. Эта методика основмвалась на сопоставлении 
реальной бюджетной обеспеченности регионов с использованием объ- 
ективннх оценок расходннх потребностей, а также налогового потен- 
циала территорий и бмла ориентирована на реализацию принципа тер- 
риториальной справедливости. При распределении трансфертов всем 
без исключения дотационньш регионам гарантировалась как минимум 
77% (от среднероссийского уровня) бюджетная обеспеченность. При 
этом разрнв между пятью наиболее и пятью наименее обеспеченньши 
регионами иредусматривалось сократить с 20,6 до 3,8 раза [Лавров, 
с. 154].

Новая методика распределения трансфертов Ф Ф П Р  бшла направ- 
лена также на повшшение заинтересованности региональншх властей 
в проведении рациональной налогово-бюджетной политики. Приме- 
нение в механизме бюджетного вшравнивания показателя «налогового 
потенциала» объективно должно бшло способствовать повшшению 
усилий регионов по использованию имеюшихся у них резервов для на- 
раидавания налогового потенциала. Переход к новой методике распре- 
деления трансфертов бшл осушествлен в три этапа (при формирова- 
нии и утверждении федерального бюджета на 1999, 2000 и 2001 гг.). 
Методика распределения трансфертов Ф Ф П Р  в 2001 г. в полной мере 
реализовала принципм, заложеннше в Концепции реформирования 
межбюджетннх отношений, и заложила основу законодательно закре- 
пленного механизма бюджетного внравнивания на среднесрочную 
перспективу.

Концепция реформирования предусматривала также создание в со- 
ставе федерального бюджета Фонда регионального развития (Ф Р Р ) 
Для поддержки инвестиций в обшественную инфраструктуру, а также 
на реализацию программ развития регионов. В 2001 г. бшл создан еше

1 Постановление Правительства Р Ф  от 30 июля 1998 г. № 862 «О Концепции ре- 
формирования межбюджетннх отношений в Российской Федерации в 1999—2001 го- 
Дах» / /  Собрание законодательства Российской Федерации. 1998. № 32. Ст. 3905.
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один фонд — фонд компенсации. Средства этого фонда предусматрива- 
лись для финансирования «федеральнмх мандатов» — обязательств, 
возложеннмх на региональнме и местнме бюджетм федеральньши со- 
циальнмми законами. Средства фонда должнм бьши распределяться 
между всеми без исключения субъектами Р Ф  пропорционально коли- 
честву соответствуюших категорий населения с учетом угрожаювдих 
факторов. В 2001 г. через фонд компенсации финансировались два фе- 
деральннх мандата — закона о внплате пособий на детей и закона о со- 
циальной зашите инвалидов в Российской Федерации.

Говоря об этом периоде, необходимо указать и на приведение в соот- 
ветствие Республиками Татарстан и Башкортостан своего законода- 
тельства с федеральньш бюджетннм и налоговнм законодательствами, 
и на досрочное прекрагцение действия договоров с рядом субъектов РФ 
по вопросам межбюджетннх отношений. Д ля внработки и согласова- 
ния решений по вопросам межбюджетннх отношений на федеральном 
уровне бнл создан и стал функционировать в постоянном режиме но- 
вн й  орган — Рабочая (трехсторонняя) группа по совершенствованию 
межбюджетннх отношений в РФ , включаюшая представителей Прави- 
тельства РФ , Государственной думн и Совета Федерации.

Основнне задачи, поставленнне в Концепции реформирования 
межбюджетннх отношений в 1999—2001 годах, в основном бьши дос- 
тигнутн. Тем не менее Россия формально сохраняла крайне внсокую, 
даже по меркам унитарннх государств, централизацию налогово-бюд- 
ж етннх полномочий. Бю джетн субъектов РФ  и особенно местнне бюд- 
ж етн перегруженм обязательствами, возложеннмми на них федераль- 
ннм  законодательством без предоставления источников финансирова- 
ния («нефинансируемне федеральнне мандатн»),

Основная часть расходов региональннх и местннх бюджетов, вклю- 
чая заработную плату в бюджетной сфере, а также финансирование сети 
бюджетннх учреждений регламентировались централизованно установ- 
ленньши нормами. Более 80% налоговнх доходов этих бюджетов форми- 
ровалось за счет отчислений от федеральннх налогов. Зависимость ре- 
гиональннх и местннх бюджетов от ежегодно устанавливаемнх пропор- 
ций (нормативов) расшепления федеральннх налогов подрнвала стиму- 
л н  к проведению структурннх реформ, привлечению инвестиций, 
развитию налогового потенциала территорий и повншению собираемо- 
сти налогов. Несмотря на тенденцию к формализации распределения 
финансовой помоши, значительная ее часть по-прежнему распределя- 
лась без четких процедур, что требовало дальнейшего развития и законо- 
дательного закрепления методологии бюджетного внравнивания.

Установленнне федеральньш законодательством крайне ограни- 
ченнне налогово-бюджетнне полномочия органов власти субъек- 
тов РФ  и органов местного самоуправления позволяли перекладнвать 
политическую и финансовую ответственность за сбалансирование тер-
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риториальннх бюджетов и состояние социальной сферн на федераль- 
ньш центр. Региональнне и местнне бюджетн оставались недостаточно 
прозрачньши, отсутствовала целостная система мониторинга состоя- 
ния и качества управления государственньши и муниципальннми фи- 
нансами, результатн которой бьми бн  доступнн не только органам вла- 
сти разннх уровней, но и населению, инвесторам и кредиторам. Серьез- 
ньш препятствием на пути развития бюджетной системн являлась не- 
определенность бюджетного статуса муниципальннх образований 
и суодествуюодая система административно-территориального деления 
субъектов РФ . Организация местного самоуправления, незавершен- 
ность процесса его становления, недостатки унаследованной системн 
административно-территориального устройства не позволяли провести 
полноценную, охватнваюодую все уровни бюджетной системн рефор- 
му, гарантируюодую финансовую самостоятельность и ответственность 
муниципальннх образований.

Все это приводило к неэффективному использованию бюджетннх 
ресурсов, сокравдению объема и качества бюджетннх услуг, подрьшу 
предпосьшок для устойчивого экономического роста, усложнению ус- 
ловий для проведения структурннх реформ, искажению условий рав- 
ной конкуренции, ухудшению предпринимательского и инвестицион- 
ного климата, дальнейшему усилению межрегиональннх диспропор- 
ций, росту социальной и политической напряженности. Указаннне об- 
стоятельства потребовали разработки и принятия нового документа — 
Программн развития бюджетного федерализма в РФ  на период до 
2005 г., которая бьша утверждена постановлением Правительства РФ  
от 15 августа 2001 г. № 584. Реализация данной Программн в период 
2002—2005 гг. представляет собой самостоятельннй этап в развитии 
межбюджетннх отношений в Российской Федерации.

В рамках обвдей стратегии развития России на среднесрочную пер- 
спективу предлагалось реализовать качественно новьш механизм ре- 
формирования системн межбюджетннх отношений. Целью Программн 
бьшо провозглашено формирование и развитие системн бюджетного 
устройства, позволяювдей органам власти субъектов и местного само- 
управления проводить самостоятельную налогово-бюджетную полити- 
КУ в рамках законодательно установленного разграничения полномо- 
чий и ответственности между органами власти разннх уровней.

Эта система должна бнла обеспечивать:
• экономическую эффективность — создание долгосрочннх стиму- 

л°в для органов власти субъектов и местного самоуправления прово- 
Дить структурнне реформн, поддерживать конкурентную среду, благо- 
приятньш инвестиционньш и предпринимательский климат, содейст- 
вовать росту доходов населения и экономическому развитию соответст- 
вуювдих территорий;
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• бюджетную ответственность — управление государственннми 
и муниципальннми финансалми от имени и в интересах населения, при 
максимально эффективном использовании налоговмх и иннх ресурсов 
соответствуюших территорий для предоставления бюджетннх (обшест- 
венннх) услуг, прозрачности и подотчетности налогово-бюджетной по- 
литики, сбалансированности всех стадий бюджетного процесса, пови- 
шения законодательно установленной взаимной ответственности орга- 
нов власти разннх уровней при внработке и проведении бюджетной по- 
литики;

• социальную справедливость — внравнивание доступа граждан, 
вне зависимости от места их проживания, к основньш обшественньш 
услугам и социальньш гарантиям;

• политическую консолидацию — достижение ободественного со- 
гласия по вопросам распределения между властями разннх уровней на- 
логово-бюджетннх полномочий, создание условий для эффективного 
вьшолнения органами власти субъектов и местного самоуправления 
своих функций, содействие развитию гражданского обшества;

• территориальную интеграцию — обеспечение единства налого- 
во-бюджетной системн, предотвраодение появления и смягчение дис- 
пропорций регионального развития, упрочение территориальной цело- 
стности странн.

Столь амбициознне цели предопределили и основнме направления 
дальнейшего развития бюджетного федерализма в Российской Федера- 
ции, а именно: 1) упорядочение бюджетного устройства субъектов РФ;
2) четкое разграничение расходннх полномочий и сокрашение «нефи- 
нансируеммх мандатов»; 3) четкое и стабильное разграничение налого- 
внх полномочий и закрепление доходннх источников за бюджетами 
разнмх уровней; 4) формирование и развитие объективннх и прозрач- 
ннх механизмов финансовой поддержки региональннх и местннх бюд- 
жетов; 5) повншение качества управления государственннми и муни- 
ципальньши финансами на региональном и местном уровне.

В реализации первого направления «Упорядочение бюджетного 
устройства субъектов Российской Федерации» в федеральное законода- 
тельство долж нн бнли бнть внесенм изменения и дополнения, обеспе- 
чиваюшие:

• уточнение сферн вопросов местного значения (отнесение к во- 
просам местного ведения дошкольного и обшего среднего образования, 
медицинского обслуживания, услуг культурн, физической культурн 
и спорта, организации предоставления коммунальннх услуг, обслужи- 
вания жилого фонда и т. д.; резкое сокрашение необходимости в делеги- 
ровании органам местного самоуправления отдельнмх государствен- 
ннх полномочий);

• законодательное закрепление особенностей организации местно- 
го самоуправления в муниципальншх образованиях разнмх типов (оп-
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ределение понятия «муниципальнше образования разннх типов (уров- 
ней)», принципа вхождения одного муниципального образования в со- 
став другого муниципального образования либо распространения 
юрисдикции двух и более муниципальннх образований на одну и ту же 
населенную территорию, определение особенностей образования и оп- 
ределения территориального состава муниципальннх образований раз- 
ньхх типов и их взаимодействия друг с другом);

• установление обвдих принципов и порядка наделения полномо- 
чиями муниципальнмх образований разньхх типов (определение мини- 
мального набора предметов ведения и полномочий, в том числе расход- 
ннх и доходннх, для муниципальннх образований разннх типов 
и уровней; рамочньш принципн разграничения полномочий законода- 
тельством субъекта РФ  и на договорной основе между органами мест- 
ного самоуправления);

• упорядочение с учетом особенностей осувдествления местного са- 
моуправления в Москве, Санкт-Петербурге, других городах и город- 
ских агломерациях, территориальной организации местного самоуправ- 
ления.

В рамках второго направления «Разграничение расходних полномо- 
чит  бнли поставленн такие задачи, как; 1) разграничение, на основе 
количественного анализа и единих принципов, расходннх полномочий 
между органами власти разних уровней (федеральньш, региональннм 
и местньш), сокрашение в максимально возможной степени сферн со- 
вместннх (пересекаювдихся) полномочий; 2) сокравдение, а в перспек- 
тиве — ликвидация, «нефинансируемнх федеральннх мандатов» с пол- 
ньш финансовьш обеспечением установленннх законодательством 
бюджетннх обязательств; 3) законодательное определение порядка из- 
менения разграничения расходннх полномочий при соответствуювдем 
перераспределении бюджетннх ресурсов между уровнями бюджетной 
системн и /и л и  предоставлении источников финансирования переда- 
ваемнх расходннх обязательств.

Основньш изменением политики федерального Правительства 
РФ в разграничении расходннх полномочий стал отказ от использова- 
ния категории «расходн» и переход к категории «расходнне полномо- 
чия». В связи с этим функциями, формируювдими обязательства по 
финансированию расходов, стали: установление полномочий; внделе- 
ние финансовнх ресурсов для осувдествления полномочий; исполне- 
ние полномочий. Такая постановка вопроса принципиально изменила 
и механизм принятия обязательств. Суть его состоит в том, что только 
тот уровень власти, которьш непосредственно устанавливает размерн 
направления предоставления услуг, должен обеспечивать их имеювди- 
Мися в его распоряжении доходами. Предполагалось, что подобная по- 
становка вопроса позволит исключить так назнваем не нефинансируе- 
Мьге мандатн.
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В качестве главной цели направления «Разграничение налоговьа 
полномочий и доходньис источников» Программа ставила сушественное 
повншение роли собственннх доходов региональнмх и местнмх бюдже- 
тов, в том числе региональньгх и местннх налогов, имея в виду создание 
предпосилок для перехода в долгосрочной перспективе к формирова- 
нию доходов бюджетов каждого уровня в основном за счет собственннх 
налогов.

Для достижения этой цели к 2005 г. предполагалось, в частности:
1) расширить налоговне полномочия органов власти субъектов и местно- 
го самоуправления при одновременном предотвравдении недобросовест- 
ной налоговой конкуренции и обеспечении единого налогового про- 
странства; 2) законодательно закрепить основнне доходнне источники 
(собственние налоги, отчисления от налоговнх поступлений) за регио- 
нальньми и местньши бюджетами на постоянной (долгосрочной) основе 
в соответствии с установленннм разграничением расходннх полномочий 
и обязательств; 3) отказаться от практики централизации поступлений 
по региональннм и местньм налогам в вьпдестоявдие бюджетн; 4) обес- 
печить уплату налогов, поступаюших в региональнне и местнне бюдже- 
тн , по месту фактической деятельности предприятий, ликвидировать 
внутренние «офшорнне» зонн, ввести правовне и финансовне механиз- 
м н  по противодействию недобросовестной налоговой конкуренции.

При разделении конкретннх видов налогов и доходннх источников 
между бюджетами разних уровней должнн бнли  учитнваться следую- 
шие критерии: а) стабильность: чем в большей степени налоговне по- 
ступления зависят от экономической конъюнктурн, тем внш е должен 
бнть уровень бюджетной системн, за которьш закрепляется этот нало- 
говьш источник и полномочия по его регулированию; б) экономическая 
эффективность: за каждьш уровнем бюджетной системн долж нн закре- 
пляться налоги и доходнне источники, объект (база) которнх в наи- 
большей степени зависит от экономической политики данного уровня 
власти; в) территориальная мобильность налоговой базн: чем внш е воз- 
можности для перемешения налоговой базн между регионами, тем на 
более внсоком уровне бюджетной системн должен вводиться соответ- 
ствуюший налог и тем внш е предпоснлки для централизации данннх 
налоговнх поступлений (доходов); г) равномерность размешения нало- 
говой базн: чем внш е неравномерность (дисперсность) размешения на- 
логовой базн, тем на более внсоком уровне должен вводиться соответ- 
ствуюгций налог и тем внш е предпоснлки для централизации данннх 
налоговнх поступлений (доходов); д) социальная справедливость: на- 
логи, носяодие перераспределительньш характер, долж нн бнть в основ- 
ном закрепленн за федеральньш уровнем власти; е) бюджетная ответ- 
ственность: сборн, представляюшие собой платежи за бюджетнне услу- 
ги, долж нн поступать в бюджет, финансируюший соответствуюшие ус- 
луги.
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Финансовая помошь бюджетам других уровней должна бмла соот- 
ветствовать следуювдим основннм требованиям:

• разделение финансовой помовди в зависимости от поставленнмх 
целей и механизмов распределения на текувдую и инвестиционную, 
а также внравниваювдую и «стимулируювдую»;

• внделение в составе текувдей помовди дотаций, субвенций и суб- 
сидий как основннх форм финансовой поддержки;

• распределение финансовой помовди должно проводиться по еди- 
ной методике на основе формул с проверяемнми (воспроизводимьши) 
расчетами и объективннх критериев бюджетной обеспеченности регио- 
нов либо заранее установленнмх условий и процедур конкурсного отбо- 
ра;

• в расчетах бюджетной обеспеченности не долж нн использоваться 
отчетнне даннне о фактически произведеннмх бюджетннх расходах 
и фактически поступивших (начисленннх) налоговнх доходах. Для 
этого необходимн объективная и прозрачная оценка относительньхх 
различий в расходннх потребностях в расчете на душу населения или 
потребителя бюджетнмх услуг и методн сравнения налогового потен- 
циала различннх территорий с учетом уровня и структурн развития ре- 
гиональной экономики;

• методики и процедурн распределения финансовой помовди долж- 
нн бнть установленн федеральньши законами и принимаемьши на их 
основе нормативньши правовьши актами Правительства РФ;

• жесткость бюджетннх ограничений: утверждение всего объема 
финансовой помовди конкретньш регионам и муниципальньш образо- 
ваниям законом о соответствуювдем бюджете (в абсолютннх цифрах), 
ограничения на перечисление в течение бюджетного года средств, не 
распределенннх между регионами и муниципальньши образованиями 
законом о бюджете;

• максимально возможная стабильность (предсказуемость) объема 
и принципов распределения финансовой помовди, позволяювдая субъ- 
ектам РФ  и муницииальньш образованиям самостоятельно прогнози- 
ровать для себя основной объем получаемой финансовой поддержки на 
среднесрочную перспективу и создаювдая стимулн для увеличения соб- 
ственннх доходов;

• установление на федеральном уровне обвдих принципов и требо- 
ваний к формам и механизмам внравнивания бюджетной обеспеченно- 
сти муниципальннх образований.

В соответствии с этими требованиями финансовую помовдь из фе- 
Дерального бюджета субъектам РФ  предлагалось осувдествлять через 
5 фондов: Фонд финансовой поддержки субъектов РФ , Фонд компен- 
саций, Фонд софинансирования социальннх расходов, Ф онд регио- 
нального развития и Ф онд реформирования региональннх финансов. 
Характеристика этих фондов представлена в табл. 9.3.
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Таблица 9.

Фондм фикансовой поддержки регионов в составе федерального бюджет*

Показа-
тель

Ф Ф П Р Ф К ФССР Ф Р Р Ф РРФ

Цель Вьфавнива- 
ние бюджет- 
ной обеспе- 
ченности по 
текувдим рас- 
ходам

Финансиро- 
вание феде- 
ральннх за- 
конов
(социальннх  
пособий  
и льгот насе- 
лению)

Стимулиро- 
вание при- 
оритетннх  
расходов 
и поддержка 
реформ в 
социальной 
сбер е

Поддержка 
развития ре- 
гиональной 
инфраструк- 
турш

Поддержка и 
стимулирова- 
ние бюджет- 
нн х реформ

Принцип
распреде-
ления

Формула на 
основе оцен- 
ки налогово- 
го потенциа- 
ла и норма- 
тивннх бюд- 
ж етннх  
расходов

Ф ормула на 
основе чис- 
ленности на- 
селения

Ф ормула на 
основе нор- 
мативннх 
расходов и их 
частичного 
возмешения 
(с оценкой  
хода реформ)

К вотн на ос- 
нове формул  
(с последую- 
шим конкурс- 
ньш отбором  
инвестицион- 
нн х проек- 
тов)

Конкурс 
(программн  
реформ и их 
вьшолнение)

Тип фи-
нансовой
помоши

Дотации  
(с  внделени- 
ем средств 
с особьши ус- 
ловиями пере- 
числения 
и(или) ис- 
пользования)

Субвенция на 
финансирова- 
ние федераль- 
ннх законов

Субвенция 
(долевая) на 
определенную  
функциональ- 
ную статью 
расходов (от- 
расль)

Субсидия  
(как правило, 
долевая) на 
финансиро- 
вание инве- 
стиционннх  
проектов 
и программ

Субсидия  
(субвенция) 
на определен- 
ньш тип (на- 
правление) 
расходов

Условия
предос-
тавления

Для вмсоко- 
дотационньхх 
регионов — 
кассовое об- 
служивание 
бюджетов  
Федераль- 
ньгм казна- 
чейством

Целевое ис-
пользование
средств

Уровень рас- 
ходов не ни- 
же норматив- 
ного и вьшол- 
нение про- 
грамм 
реформ

Софинанси-
рование

Вьшолнение
программн
реформ

Источник информации: Программа развития бюджетного федерализма 
в Российской Федерации на период до 2005 г.

В рамках направления «Управление обгцественньши финансами на 
региональном и местном уровнях» предполагалось внести сушественнне 
изменения в механизм федерального регулирования управления регио- 
нальннми и местними бюджетами. Этот механизм должен бил бнть ос- 
нован на регуляторах трех уровней: 1) обязательних для исполнения 
минимальннх требований, установленннх в федеральном законода- 
тельстве; 2) рекомендуемнх нормативов и параметров, соблюдение ко-
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торнх будет учитшваться при предоставлении целевой обусловленной 
финансовой помоши (субсидий) из федерального бюджета; 3) дополни- 
тельннх, более внсоких стандартах управления обшественньши финан- 
сами, добровольно принимаемшми и вьшолняемьхми органами власти 
субъектов и местного самоуправления (например, Кодекс лучшей прак- 
тики и др.).

Обязательнне федеральнне требования иредлагалось ограничить 
стандартами и процедурами, необходимьши и достаточньши для обес- 
печения единства бюджетной системш и базовнх принципов организа- 
ции бюджетной процесса на всех ее уровнях (бюджетная классифика- 
ция, бухгалтерский учет, отчетность, раскрнтие информации и т. д.).

В целях оздоровления региональннх и местннх финансов, заодитн 
интересов населения, получателей бюджетннх средств и кредиторов, 
повншения ответственности за управление ободественннми финанса- 
ми, поддержания жестких бюджетннх ограничений предлагалось зако- 
нодательно установить формализованнше критерии и процедурн осу- 
шествления более жесткого контроля за бюджетннм процессом, вре- 
менного ограничения налогово-бюджетннх полиомочий региональншх 
и местншх администраций, реструктуризации задолженности бюджетов 
субъектов РФ  и муниципальннх образований, реализации планов фи- 
нансовой санации: а) в отношении субъектов РФ  и муниципальннх об- 
разований, значительная часть доходов которшх формируется за счет 
финансовой помоши из вшшестояшего бюджета (статус внсокодотаци- 
онного региона); б) в отношении субъектов Р Ф  и муниципальннх обра- 
зований, не обеспечиваюгцих соблюдение требований федерального за- 
конодательства и сбалансированность бюджетов (статус региона, нахо- 
дявдегося в финансовом кризисе); в) в отношении субъектов РФ  и му- 
ниципальннх образований, не вьшолняюодих обязательства перед 
населением, получателями бюджетннх средств, кредиторами, включая 
федеральньш бюджет (режим внешнего финансового управления).

К 2005 г. планировалось в основном завершить переход региональ- 
ннх и местннх бюджетов на казначейское исполнение на основе единнх 
федеральннх стандартов. Кассовое обслуживание бюджетов субъек- 
тов Р ф  и муниципальннх образований, не перешедших на казначей- 
ское исполнение в соответствии с федеральньши стандартами, а также 
бюджетов внсокодотационннх регионов, регионов, находяодихся в фи- 
нансовом кризисе или в режиме внешнего финансового управления, 
предлагалось осушествлять территориальньши органами Федерально- 
го казначейства.

Не все поставленнне в Программе задачи удалось решить к 2005 г. 
В частности, это относилось и к разграничению расходншх полномочий 
на субфедеральном уровне, и к бюджетному вшравниванию, и к ряду 
Других вопросов. В то же время законодательное оформление большин- 
ства нововведений в бюджетньш процесс. и межбюджетнше отношения



332 Раздел II. Государственнме и муниципальние финансй'

состоялось. В этой ситуации на первьш план вмдвинулась задача прак- 
тической реализации принятнх нововведений.

С 2006 г. начался новьш этап развития бюджетного федерализма 
в России, связанннй прежде всего с повншением эффективности меж- 
бюджетннх отношений. Правительством РФ  бнла принята Концепция 
повнш ения эффективности межбюджетннх отношений и качества 
управления государственньши и муниципальньши финансами в Рос- 
сийской Федерации в 2006—2008 гг.1 В ней бнли  определенм следую- 
шие основнне задачи: 1) укрепление финансовой самостоятельности 
субъектов РФ; 2) создание стимулов для увеличения поступлений до- 
ходов в бюджетн субъектов РФ  и местнне бюджетн; 3) создание стиму- 
лов для улучшения качества управления государственнмми и муници- 
пальньши финансами; 4) повншение прозрачности региональннх и му- 
ниципальннх финансов; 5) оказание методологической и консультаци- 
онной помоши субъектам РФ  в целях повнш ения эффективности 
и качества управления государственньхми и муниципальньши финанса- 
ми, а также в целях реализации реформн местного самоуправления.

Укрепление финансовой самостоятельности субъектов РФ  должно 
бнть основано на достоверном и объективном среднесрочном бюджет- 
ном планировании, обеспеченном стабильньш налоговнм законода- 
тельством в сфере межбюджетннх отношений. С этой целью планиро- 
валось уточнение состава бюджетной классификации, переход к зако- 
нодательному утверждению единнх для всех бюджетов бюджетной сис- 
тем н РФ  групп и подгрупп классификации доходов бюджетов 
и источников финансирования дефицита бюджетов, разделов и подраз- 
делов классификации расходов, групп и статей операций сектора госу- 
дарственного управления, установление предельного срока внесения 
изменений в бюджетную классификацию.

Создание стимулов для увеличения поступлений доходов в бюдже- 
тн  субъектов РФ  и местнне бюджетн в Концепции увязнвалось с зако- 
нодательньш установлением условий осушествления бюджетного про- 
цесса для субъектов Р Ф  в зависимости от уровня их дотационности2. 
Мотивируюшее стремление к увеличению собственннх доходов и пере- 
ходу из категории субъектов РФ  с низким уровнем бюджетной обеспе- 
ченности в категорию с более внсоким уровнем бюджетной обеспечен- 
ности планировалось увязнвать с масштабами самостоятельности субъ-

1 Концепция одобрена распоряжением Правительства Р Ф  от 3 апреля 2006 г. 
№ 467-р / /  Ф инансн. 2006. №  5. С. 15—22.

2 Субъектм РФ  исходя из состава их бюджетов в течение 2 из 3 предшествуюших 
отчетннх лет подразделяются на три группн: первая группа — регионм-«донорн», 
в бюджетах которнх доля межбюджетннх трансфертов (за исключением средств на ис- 
полнение делегированннх полномочий) составляет до 20% в обвдей сумме доходов; 
вторая группа — «дотационнме» регионн, получаюшие от 20 до 60% финансовой помо- 
ши в обгцей сумме доходов  (большинство субъектов РФ ); третья группа — «внсокодо- 
тационнне» регионн, у  которнх межбюджетнне трансфертн составляют более 60% 
в обвдей сумме доходов.
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ектов РФ в осувдествлении бюджетного иронесса. Для создания стиму- 
лов для улучшения качества управления государственньши и муници- 
пальньши финансами в Концепции предлагалось внедрить систему 
ежегодной рейтинговой оценки результатов их работьх в сфере исполь- 
зования принципов бюджетирования, ориентированного на результат, 
среднесрочного бюджетного планирования1, повнш ение бюджетной 
дисциплинн2. Обеспечение прозрачности и достоверности информа- 
ции о деятельности органов государственной власти субъектов РФ  
и органов местного самоуправления рассматривалось в Концепции 
как необходимое условие обеспечения эффективного и устойчивого 
управления региональннми и муниципальннми финансами. Соответ- 
ственно требование к публичному раскрнтию  информации о планах, 
условиях и результатах их деятельности рассматривалось как обяза- 
тельное.

Реализация мер по повншению эффективности межбюджетннх от- 
ношений должна бнла способствовать обеспечению процесса системно- 
го реформирования межбюджетннх отношений в РФ , созданию эффек- 
тивной, устойчивой и прозрачной системн финансовнх взаимоотноше- 
ний между органами власти в РФ , способной к самостоятельному раз- 
витию на основе сочетания принципов самостоятельности бюджетов 
всех уровней и единства их обвдих интересов. Однако не все положения 
Концепции удалось реализовать и прежде всего в части укрепления фи- 
нансовой самостоятельности субъектов РФ .

Как отмечается в Бюджетном послании Президента РФ  Федераль- 
ному Собранию РФ  «О бюджетной политике в 2008—2010 гг.»3, несмот- 
Ря на фактическое завершение формирования системн Федерального 
казначейства, осушествляюшего в соответствии с единнми стандартами 
и процедурами кассовое обслуживание исполнения бюджетов, внедре- 
ние основанной на международннх стандартах системн бюджетной 
классификации и бюджетного учета, сугцественно повнсивших про- 
зрачность и управленческую значимость бюджетной отчетности, пере- 
ход на федеральном уровне и в ряде субъектов РФ  к формированию го- 
Дового бюджета как составной части 3-летнего перспективного финан- 
сового плана, начало практического внедрения бюджетирования, ори- 
ентированного на результатн, и современннх методов финансового 
менеджмента, рост налоговнх поступлений в бюджетн всех уровней, 
создание Инвестиционного фонда РФ , усовершенствование механиз-

1 Планировалось создание системн финансового поогцрения субъектов РФ , полу- 
чивших более внсокую  рейтинговую оценку результатов работм.

2 В качестве мерн по повьшению ответственности за несоблюдение органами го- 
сУДарственной власти субъектов Р Ф  и органами местного самоуправления условий  
пРедоставления межбюджетннх трансфертов, определенннх бюджетннм законода- 
тельством, рассматривалось уменьшение размеров субсидий на реализацию полномо- 
чий субъектов РФ , направляемнх из создаваемого Федерального фонда софинансиро- 
вания расходов.

3 См.: Ф инансн. 2007. № 3. С. 3 —11.
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мов реализации федеральнмх целевнх программ1 и их оптимизацию 
и многие другие позитивнне начинания, все евде остаются нерешенни- 
ми следуювдие проблемн управления обвдественньши финансами:

• громоздкие процедурн составления и рассмотрения проектов 
бюджетов, внзваннне недостаточной самостоятельностью и ответст- 
венностью при формировании и исполнении главннх распорядителей 
бюджетннх средств, не позволяют четко разделить политические 
и «технологические» аспектн бюджетного процесса, обусловливают 
снижение эффективности и результативности бюджетннх расходов, 
сказнваю тся на ритмичности исполнения федерального бюджета;

• качество многих федеральннх целевнх программ не соответству- 
ет современннм требованиям: при утверждении программ состав про- 
граммннх мероприятий не всегда твдательно продумнвается и просчи- 
тьгвается, что в дальнейшем приводит к необходимости их корректи- 
ровки; результатн мониторинга реализации федеральннх целевнх про- 
грамм в недостаточной мере используются при разработке новнх, 
имеювдих те же цели, программ; не задействованньши в большинстве 
случаев остаются механизмн софинансирования программннх меро- 
приятий из внебюджетннх источников; законодательно не установлен 
механизм обеспечения стабильности финансирования программннх 
мероприятий в объемах, определенннх при их утверждении;

• не всегда органами государственной власти субъектов РФ  соблю- 
даются установленньге Бюджетньш кодексом Р Ф  принципн финансо- 
внх взаимоотношений с муниципальньши образованиями: имеются 
ф актн  оплатн расходннх обязательств муниципальннх образований 
напрямую из бюджетов субъектов РФ ; устранение муниципальннх об- 
разований от реализации их собственннх полномочий приводит к раз- 
мнванию ответственности, отсутствию стимулов к поиску более эффек- 
тивних способов реализации этих полномочий;

• в большинстве регионов не решена задача закрепления за местнн- 
ми бюджетами на долгосрочной основе отчислений от налогов, подле- 
жавдих зачислению в бюджетн субъектов РФ;

• до сих пор не найден оптимальннй баланс между объективно не- 
обходимьш внравниванием бюджетной обеспеченности и созданием 
стимулов для развития экономического и налогового потенциала регио- 
нов и муниципалитетов, снижения уровня дотационности, повнвдения 
их ответственности за принимаемне на местах финансовне решения; 
сложившаяся порочная практика финансирования из федерального 
бюджета объектов региональной и муниципальной собственности при- 
водит к распнлению бюджетннх средств и размнванию ответственно- 
сти за развитие региональной инфраструктури.

Тем не менее в послании Президента РФ  отмечается, что, несмотря 
на ряд сохраняювдихся ограничений и нерешенннх проблем, в целом

1 Начата реализация приоритетннх национальних проектов в образовании, здра- 
воохранении, агропромншленном комплексе, жилшцном строительстве.
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бнло завершено формирование основ новой бюджетной системн, созда- 
нм необходимне предпоснлки для перехода на качественннй, более 
вмсокий, отвечаю тий  обшепризнанннм принципам и международ- 
ннм стандартам уровень управления обш ественннми финансами, учи- 
тмваюодий не только краткосрочнне, но и долгосрочнне последствия 
принимаемнх решений. Дальнейшая бюджетная стратегия на средне- 
срочную перспективу, по мнению Президента РФ , должна бнть ориен- 
тирована на содействие социально-экономическому развитию РФ  при 
безусловном учете критериев эффективности и результативности 
бюджетннх расходов.

Подводя итоги эволюции межбюджетннх отношений в Российской 
Федерации, можно констатировать следуювдее. Сугцествуюхций меха- 
низм бюджетного федерализма в России тяготеет к централизованному 
типу бюджетного устройства. В настояшее время в России имеются сле- 
дуювдие видн взаимоотношений в рамках бюджетного федерализма:
1) «раздельнне» налоги (федеральине, региональнне и местние);
2) «сквознне» федеральнне налоги, которне делятся по тверднм нор- 
мативам между федеральньш бюджетом и бюджетами субъектов РФ ;
3) финансовне трансфертн субъектам из федерального бюджета, не 
имеюгцие конкретного целевого назначения и вьгаолняюодие функцию 
финансовой помовди нуждаюгцимся и особо нуждаюгцимся регионам;
4) дотации, субсидии и субвенции; 5) целевне федеральнне программн 
в их территориальном аспекте; 6) взаимние расчетн; 7) бюджетнне кре- 
дитьг, 8) обособленнне системм финансовнх взаимоотношений внутри 
регионов.

С точки зрения бюджетного федерализма одной из наиболее важ- 
Н Н Х  и сложннх проблем является проблема закрепления налогов за 
бюджетами различннх уровней. Мировой практикой виработанн опре- 
Деленнне принципн принятия решений в этой области.

Прежде всего это принцип стабильности, заключаювдийся в том, что 
региональньш бюджетам, более чем федеральньш, необходимн ста- 
бильнне источники налоговнх поступлений, так как возможности изн- 
скания дополнительних финансовнх ресурсов на региональном уровне 
меньше, нежели на верхнем (федеральном) уровне. Налоги, поступле- 
ния по которьш зависят от многих факторов, в том числе от решений, 
принимаемнх на уровне центрального правительства, вряд ли целесо- 
образно закреплять за регионами.

Следуюший принцип — принцип мобильности. Практика показнва- 
ет> что налогоплательшики, чьи доходн внш е по отношению к осталь- 
ньш, более склоннн к миграции и уходу от уплатн налогов в тех регио- 
нах, где более високие ставки налогов. Если от местности зависит сум- 
ма уплаченннх налогов на какую-либо финансовую операцию, то воз- 
Растают ш ансн на то, что она будет осушествляться преимуодественно 
в том регионе (местности), где налоговне ставки ниже. Таким образом, 
Чем больше разброс в налоговнх ставках, тем больше экономическое не-
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равенство регионов страни. Отсюда внвод: за региональнъши и местнн* 
ми бюджетами следует оставлятъ те налоги, сбор которъа в менъгией 
степени зависит от фактора мобилъности.

Важнмми принципами для региональнмх и местнмх налогов явля- 
ются прозрачность и легкая собираемость. Налогоплательвдикам 
должнм бмть понятнн направления использования налоговнх поступ- 
лений в бюджетн, и сбор налогов не должен внзн вать  особнх сложно- 
стей, в частности дополнительннх проверок налогоплательвдиков. 
Следует учитнвать тот факт, что региональньш, а тем более местньш 
властям трудно отстаивать свои интересн в случае взимания налогов 
на основе сложннх расчетов. Административнне возможности регио- 
нальннх правительств значительно уступают возможностям феде- 
ральннх властей.

И наконец, налоги на ведение международннх торговнх операций 
долж нн бнть одинаковими на всей территории странн и использовать- 
ся в интересах всего населения. Соответственно эти налоги должнн по- 
ступать в федеральньш бюджет.

Подходн к разграничению на постоянной основе соответствуювдих 
видов налогов и других платежей между уровнями бюджетной системн 
предлагаются самне различнне, в том числе диаметрально противопо- 
ложнме. Зачастую (со сснлкой на опнт СШ А) обосновнвается необхо- 
димость отказа от деления налоговнх платежей в бюджет на собствен- 
н не и регулируювдие. Следует иметь в виду, что целью разграничения 
налогов является создание условий для обеспечения сбалансированно- 
сти бюджетов разннх уровней исходя из имеювдегося на данной терри- 
тории налогового потенциала, а он весьма дифференцирован по отдель- 
ннм  регионам. Канадский опнт свидетельствует об эффективности 
применения регулируювдих налогов для сбалансированности бюдже- 
тов.

Цели разграничения налогов и цели рационализации налоговой 
системм различнн. Д ля налогоплательвдика в конечном счете безраз- 
лично, на счет какого бюджета-получателя переводить налоговне пла- 
тежи. Для него важно, чтобн суммарнне налоговне платежи не превн- 
вдали определенной величинн по отновдению к его конечньхм финансо- 
вьш  результатам, не увеличивали бн  себестоимость его продукции (ра- 
бот, услуг). Поэтому бмло бн  целесообразно перейти к установлению 
предельной ставки налогового бремени для налогоплательвдиков раз- 
личннх сфер деятельности; предоставить возможность субьектам феде- 
рации вводить собственнне налоги и самостоятельно отвечать за соби- 
раемость налогов.

В механизме бюджетного федерализма России важное место долж- 
нм занять вопросн стимулирования регионов к достижению финансо- 
вой самодостаточности. В стране одновременно действуют два принци- 
па: с одной сторонн, унифицированньш подход к регионам при форми- 
ровании бюджетнъа доходов; с другой — дифференцированннй подход
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на стадии формирования расходной части бюджетов, Это приводит 
к возникновению встречншх финансовмх потоков, негативнне послед- 
ствия которнх в большей степени испьгтнвают те регионн, которнм 
предназначенн бюджетнне трансфертн. Временной разрнв, возникаю- 
ший в процессе движения средств из региона в федеральннй бюджет, 
а затем из федерального бюджета в региональнне, вннуждает отдель- 
нне субъектьх прибегать к различного рода займам и кредитам. Зачисле- 
ние налоговнх доходов от федеральннх налогов в федеральньхй бюджет 
независимо от социально-экономического положения региона, характе- 
ра трансфертов ставит регионн в действительности в неравние условия 
и тем самнм усугубляет положение тех субъектов, которне нуждаются 
в финансовой поддержке государства.

Укрепление финансовой стабильности регионов, формирование ре- 
гиональннх финансов как целостной системн предполагает координа- 
цию и согласование различннх форм финансовой помоши центра. Су- 
шествуюшая система межбюджетннх отношений приводит в ряде слу- 
чаев к необоснованному завншению расходов федерального бюджета 
вследствие многоканального финансирования одних и тех же бюджет- 
ннх потребностей субъектов федерации. Ф едеральнне органн управле- 
ния в этих условиях теряют возможность должного контроля за эффек- 
тивностью использования финансовой поддержки, предоставляемой 
субъектам федерации из центра. Другим следствием такой недостаточ- 
но скоординированной финансовой поддержки регионов является раз- 
мнвание инвестиционного блока расходов федерального бюджета. Все 
это не способствует сокрашению дефицитности бюджетов субъектов 
федерации, снижению встречннх финансовнх потоков.

Наименее проработанньш вопросом в системе бюджетньхх взаимо- 
отношений регионов и центра в российских условиях является вопрос 
повьшения доходности бюджетов всех уровней. В связи с этим вопросн 
развития регионов на базе собственного экономического потенциала 
приобретают особое значение.

Бюджетное регулирование в России в настоявдий момент сводится 
в основном к регулированию межбюджетннх отношений, что нельзя 
признать оправданннм. При такой постановке вопроса отношения меж- 
ДУ налогоплательгциками, формируюшими доходннй потенциал бюд- 
жетной системн, и бюджетами разного уровня остаются за рамками ре- 
формирования бюджетной системн. Не полностью решен и один из ос- 
новополагакнцих вопросов бюджетного устройства — разграничение 
расходннх полномочий на субнациональном уровне. При определении 
расходннх полномочий того или иного уровня власти следует исходить 
из «радиуса эффективности» той или иной услуги, оказнваемой населе- 
нию. Предоставление услуг, которьши пользуется местное население, 
Должно осушествляться органами местного самоуправления. Услуги 
(блага), которьши пользуются несколько сообгцеств, должнн предос- 
тавляться властями субъектов федерации, а услуги, которнми могут
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воспользоваться или которше оказмвают воздействие на население всей 
странм, должнн исходить и соответственно финансироваться из феде- 
рального центра. В случае несоответствия радиуса эффективности ус- 
луги статусу органа власти, которьш ее предоставляет, неизбежнм пере- 
косм в распределении ресурсов и, как следствие, недофинансирование 
тех или иннх услуг, недовольство населения, неправильное распределе- 
ние полномочий по использованию бюджетннх средств. Нарушение 
иринципа соответствия радиуса эффективности статусу органа власти 
всегда ведет к неоиравданньш расходам финансовмх ресурсов.

Распределение полномочий по вьшолнению тех или иннх функций 
за органами власти целесообразно осушествлять также исходя из воз- 
можности лучшего их исполнения данннми органами. Как правило, от- 
ветственность за внполнение отдельннх функций необходимо закреп- 
лять за тем органом власти, которнй находится на более низкой ступе- 
ни государственной пирамидм власти и которьш может лучше других 
справиться с ее решением. Данньш принцип предполагает политиче- 
скую эволюцию в сторону демократизации форм государственной вла- 
сти в направлении перераспределения полномочий на нижний уровень 
власти. Эта тенденция характерна для большинства стран мира. В то же 
время нельзя не видеть и не учитмвать трудности, с котормми объек- 
тивно сталкиваются те, кто реально осушествляет децентрализацию ор- 
ганов власти. Остановимся кратко на особенностях этих трудностей.

Прежде всего практика показнвает сложность однозначного разгра- 
ничения полномочий между вьинестояшими и нижестояшими органа- 
ми управления, что неизбежно ведет к дублированию внполнения от- 
дельних функций. Это внражается в том, что отдельнне услуги (функ- 
ции) государства финансируются по разньш программам, а инне вооб- 
ше не финансируются и не реализуются. Далее необходимо учитнвать 
и тот факт, что заработная плата, образовательннй уровень государст- 
венннх служавдих в регионах, как правило, ниже по сравнению с со- 
трудниками, занимаюшими аналогичнне должности в центре. Ротация 
сотрудников на местном уровне — процедура более сложная, чем в цен- 
тре, где больше внбор необходимнх специалистов и соответственно вн- 
ше конкуренция. А это означает, что в ряде случаев трудно обеспечить 
сопоставимое качество услуг, которое может бнть предоставлено феде- 
ральньши и региональньши органами власти, что ослабляет преимуше- 
ства децентрализации.

При разграничении полномочий необходимо учитнвать и обстоя- 
тельства, оказьтаютцие воздействие на людей, проживаюгцих за преде- 
лами соответствуювдих территорий. Так, например, вопросн дошколь- 
ного, школьного образования лишь формально можно отнести к вопро- 
сам местного значения или к вопросам субъектов федерации, так как 
низкое качество образования в конечном счете отрицательно отражает- 
ся на жизни всего обшества. Люди без образования уже сегодня явля- 
ются основой криминальной средн. Можно привести и другие приме-
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рь1. Внвод, которьш следует из вмшеизложенного, состоит в том, что 
внешние факторн могут в ряде случаев оказаться определяюидами при 
разграничении полномочий. Вопрос о том, какие обшественно значи- 
мне услуги долж нн предоставляться населению, какие социальнне 
стандартн долж нн обеспечиваться в том или ином регионе, может вн- 
ходить за пределн юрисдикции принявшего их органа власти.

Россия — многонациональное, многоконфессиональное государст- 
во. Лоббирование внгод для развития национальннх регионов может 
приводить к углублению регионально-этнических и религиозннх про- 
тиворечий. Поэтому важно оценивать способность региональной децен- 
трализации содействовать развитию территорий или распаду государ- 
ства. Поскольку децентрализация ведет к расходованию средств на бо- 
лее низком уровне власти, то может возникнуть ситуация невозможно- 
сти федерального центра контролировать макроэкономические 
процессн, решать проблемн, связаннне со стабилизацией обшества.

Наконец, важно помнить о том, что передача расходннх полномо- 
чий нижестояшим органам власти, не подкрепленная соответствуювди- 
ми ресурсами, таит в себе большие опасности для государства, обгцества 
в целом, нежели централизация этих функций (полномочий). Обвдест- 
во скорее может согласиться с временньш недополучением определен- 
ннх услуг, формально гарантированннх Конституцией РФ , чем с внбо- 
рочньш методом предоставления этих услуг в отдельннх регионах.

Для Российской Федерации в явном виде ни одна из рассмотрен- 
ннх ранее моделей бюджетного федерализма в современннх условиях 
не подходит. В то же время представляется, что синтез германской и ка- 
надской моделей может служить основой для развития бюджетной сис- 
темн в России. Прежде всего это связано с тем, что в германской модели 
четко разграниченн распределительнне функции бюджетной системьг. 
В условиях дефицита бюджетннх средств вопросн распределительннх 
отношений внступают на передний план. В канадской модели несо- 
мненньш интерес представляют налоговая система и механизм внрав- 
нивания социально-экономических условий жизнедеятельности насе- 
ления. Главнмм принципом организации системн государственного 
бюджетного регулирования должна стать сбалансированность государ- 
ственннх финансовнх ресурсов во всех звеньях бюджетной системн, 
а основньш методом реализации данного принципа должен стать про- 
граммно-целевой подход.

Действуюшая система оказания финансовой помоши регионам все 
еше носит политизированньш характер, что обусловлено как объектив- 
ньши, так и субъективньши причинами. Прежде всего необходимо 
иметь в виду, что потребности в финансовой помоши объективно пре- 
вншают имеюшиеся возможности, и в этих условиях возрастает роль 
лоббирования тех или иннх интересов. Указаннне обстоятельства озна- 
чают, что важно сообгца определяться с целевой направленностью до- 
полнительной поддержки регионов. В рамках Европейского союза на-
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коплен значительньга опнт в решении данного вопроса, и он может 
бмть применен в российских условиях. Речь идет о том, чтобм финансо- 
вая поддержка ориентировалась на вьфавнивание территориальннх 
диспропорций в уровне социального развития.

9.4. М ежбюджетнне трансферть!

Межбюджетнше трансфертн, являясь частью системм межбюджет- 
нмх отношений, призванш вьшолнять следуюшие функции: 1) возме- 
шать бюджетам нижних уровней расходн на услуги ободенационально- 
го назначения, если эти расходн превншают другие поступления в эти 
бюджетьг, 2) способствовать устранению проблем, возникаюших в свя- 
зи  с горизонтальньши диспропорциями, в том числе решению социаль- 
ннх проблем, связанннх с региональньши экономическими спадами; 3) 
служить для местнмх властей стимулом по активизации их деятельно- 
сти в нараш,ивании налогового потенциала.

Реализация этих функций на практике сталкивается с рядом объек- 
тивннх и субъективннх трудностей. Прежде всего следует отметить, 
что процесс «возмешения расходов на услуги обшенационального на- 
значения» по-разному воспринимается федеральннм центром и субъек- 
тами федерации, что зачастую приводит к различного рода торгам меж- 
ду правительствами различннх уровней. Поэтому важно установить 
стабильнне формализованнне процедурн внделения и получения по- 
добннх трансфертов.

В России много вопросов возникает на стадии использования 
трансфертов. В частности, федеральннй центр стремится к установле- 
нию жесткого контроля за целевьш использованием в н д е л е н н н х  
средств. Такой контроль нередко воспринимается на местах как препят- 
ствие на пути эффективного использования этих средств ввиду непони- 
мания либо незнания центром местннх приоритетов. Д ля федерального 
центра трансфертн — это статьи расходов федерального бюджета. В ус- 
ловиях недостаточности средств в федеральном бюджете, в том числе 
временной, федеральное правительство сокравдает объемн трансфертов 
и тем самнм переводит проблемн дефицита бюджета с национального 
уровня на уровень субъектов РФ .

Система межбюджетннх трансфертов в федеративннх государст- 
вах, как правило, включает обусловленнне и безусловнне ассигнова- 
ния. Обусловленнне трансфертн предполагают, во-первнх, наличие оп- 
ределенннх условий их предоставления, а, во-вторнх, финансовую от- 
ветственность и отчетность получателей трансфертов. Эти трансфертьг 
направленн, как правило, на финансирование проектов деятельности, 
которне соответствуют национальньш интересам государства и кото- 
рне без данннх трансфертов не могут бнть реализованн за счет средств 
собственннх бюджетов. Примерами обусловленннх трансфертов явля- 
ются средства, внделяемне на дорожное строительство, охрану окру- 
жаюшей средн и т. п. Обусловленнне субсидии могут принимать самне
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разнне формм и применяться к различнмм видам нижестоягцих бюдже- 
тов. Безусловнне трансферть1 представляют собой денежнне ассигно- 
вания бюджетов-получателей и используются последними по собствен- 
ному усмотрению. Эти трансфертм, как правило, направленн на вмрав- 
нивание уровней жизни населения, на внполнение государством обяза- 
тельств перед своими гражданами, закрепленньши в Конституции РФ . 
В Российской Федерации ввиду большого неравенства между налого- 
внм потенциалом субъектов Р Ф  и потребностью в расходах по обеспе- 
чению минимальннх социальннх стандартов объективно сувдествует 
необходимость в наличии внравниваюших трансфертов.

Как уже отмечалось внше, в механизме оказания финансовой помо- 
вди субъектам РФ , органам местного самоуправления в составе феде- 
рального бюджета могут создаваться следуювдие фондн: Фонд финан- 
совой поддержки субъектов РФ  (Ф Ф П Р ) (обвдее внравнивание — до- 
тации), Фонд компенсаций (Ф К ) (финансирование федеральнмх ман- 
датов — субвенции), Фонд софинансирования социальннх расходов 
(Ф ССР) (поддержка на долевой основе приоритетннх расходов — суб- 
сидии), Фонд регионального развития (Ф Р Р ) (инвестиционнне проек- 
тн — субсидии), Фонд реформирования региональнмх финансов 
(Ф РРФ ) (поддержка бюджетннх реформ — субсидии).

Главная цель функционирования Ф Ф П Р  состоит в вмравнивании 
обвдей обеспеченности бюджетов субъектов РФ . Функционирование 
этого фонда иозволило достичь определенного стимулируюшего эф- 
фекта в управлении региональннми финансами, так как величина 
трансфертов перестала зависеть от объемов собранннх доходов или 
объема осушествленнмх расходов тем или иньш бюджетом. Фонд ком- 
пенсации предназначен для вьшолнения субъектами РФ  федеральнмх 
мандатов. Он показал себя как достаточно эффективньш инструмент 
и используется для реализации значительного числа федеральнмх зако- 
нов. Целью создания Ф С С Р является повншение эффективности бюд- 
жетнмх расходов субъектов РФ  посредством финансирования расход- 
ннх полномочий по таким направлениям, как образование, здравоохра- 
нение, социальная зашита населения. Ф онд регионального развития 
создан для осушествления федеральньш центром развития инвестици- 
онннх процессов в регионах.

С 1 января 2008 г. Бюджетньш кодекс РФ  устанавливает следую- 
Шие группн межбюджетнмх трансфертов: из федерального бюджета 
бюджетам бюджетной системн РФ , из бюджетов субъектов РФ  и меж- 
бюджетнме трансфертн из местннх бюджетов.

Межбюджетнне трансфертн из федерального бюджета бюджетам 
бюджетной системн РФ  предоставляются в форме: дотаций на вмравни- 
вание бюджетной обеспеченности субъектов РФ , субсидий и субвенций 
бюджетам субъектов РФ , иннх межбюджетннх трансфертов бюджетам 
субъектов РФ, межбюджетннх трансфертов бюджетам государственнмх 
внебюджетннх фондов. Межбюджетнне трансфертм из федерального 
бюджета (за исключением субвенций) предоставляются при условии со-
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блюдения органами государственной власти субъектов РФ  бюджетного 
законодательства РФ  и законодательства РФ  о налогах и сборах.

Субъектм РФ , в бюджетах которнх расчетная доля межбюджетннх 
трансфертов из федерального бюджета (за исключением субвенций) 
в течение двух из трех последних отчетнмх финансовмх лет превьшала 
5% объема собственнмх доходов консолидированного бюджета субъек- 
та РФ , не имеют права заключать соглашения о кассовом обслужива- 
нии исполнения бюджета субъекта РФ , бюджетов территориальнмх го- 
сударственннх внебюджетнмх фондов и бюджетов входяших в его со- 
став муниципальннх образований исполнительньш органом государст- 
венной власти субъекта РФ .

Субъектм РФ , в бюджетах которнх доля межбюджетннх трансфер- 
тов из федерального бюджета (за исключением субвенций) в течение 
двух из трех последних отчетннх финансовнх лет превмшала 20% объе- 
ма собственннх доходов консолидированного бюджета субъекта РФ, не 
имеют права: 1) устанавливать и исполнять расходнме обязательства, 
не связаннне с решением вопросов, отнесенннх Конституцией РФ 
и федеральньши законами к полномочиям органов государственной 
власти субъектов РФ ; 2) превншать установленнне Правительст- 
вом РФ  нормативм формирования расходов на оплату труда государст- 
венннх гражданских служаших субъекта РФ  и (или) содержание орга- 
нов государственной власти субъекта РФ .

В субъектах РФ , в бюджетах которнх доля межбюджетннх транс- 
фертов (за исключением субвенций) из федерального бюджета в тече- 
ние двух из трех последних отчетннх финансовнх лет превнш ала 60% 
объема собственннх доходов консолидированного бюджета субъек- 
та РФ , могут устанавливаться дополнительнне условия. В частности, 
организация исполнения бюджета субъекта РФ  с открмтием и ведени- 
ем лицевнх счетов главньш распорядителям, распорядителям, получа- 
телям средств бюджета субъекта РФ  и главньш администраторам (ад- 
министраторам) источников финансирования дефицита бюджета субъ- 
екта РФ  в органах Федерального казначейства; проведение ежегодной 
внешней проверки годового отчета об исполнении бюджета субъек- 
та РФ  Счетной палатой РФ  или Федеральной службой финансо- 
во-бюджетного надзора.

Дотации на внравнивание бюджетной обеспеченности субъек- 
тов Р Ф  предусматриваются в составе федерального бюджета и распре- 
деляются между субъектами Р Ф  в соответствии с единой методикой, 
утверждаемой Правительством Р Ф . Дотации образуют ФедеральньШ  
фонд финансовой поддержки субъектов Р Ф . Их обвдий объем опреде- 
ляется исходя из необходимости достижения минимального уровня 
расчетной бюджетной обеспеченности субъектов Р Ф . Проект распреде- 
ления дотаций между субъектами Р Ф  вносится в Государственную ду- 
му в составе проекта федерального закона о федеральном бюджете на 
очередной финансовьш год и плановьш период и утверждается при рас- 
смотрении проекта указанного федерального закона во втором чтении.
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При этом допускается утверждение на плановьш период нераспреде- 
ленного между субъектами РФ  объема дотаций на вьфавнивание бюд- 
жетной обеспеченности субъектов РФ  в размере не более 15% обвдего 
объема указаннмх дотаций, утвержденного на первьга год планового пе- 
риода, и не более 20% обвдего объема указаннмх дотаций, утвержденно- 
го на второй год планового периода. Дотации на внравнивание бюджет- 
ной обеспеченности субъектов РФ  для краев, областей, в состав кото- 
рнх входят автономнне округа, рассчитшваются для консолидирован- 
ного бюджета края, области, включая бюджетш автономншх округов, 
и зачисляются в бюджет края, области, если иное не установлено феде- 
ральньш законом о федеральном бюджете и договором (соглашением) 
между органами государственной власти края, области и органами госу- 
дарственной власти автономного округа.

Совокупность субсидий1 бюджетам субъектов РФ  из федерального 
бюджета образует Федеральньш фонд софинансирования расходов. 
В составе федерального бюджета могут предусматриваться субсидии 
бюджетам субъектов РФ  на вшравнивание обеспеченности субъек- 
тов РФ в целях реализации ими их отдельннх расходншх обязательств. 
Распределение субсидий бюджетам субъектов РФ  устанавливается фе- 
деральньши законами о федеральном бюджете и (или) принятьши в со- 
ответствии с ними нормативньши правовьши актами Правительст- 
ва РФ. При этом допускается утверждение не распределенного между 
субъектами РФ  объема субсидий в размере не более 5% обвдего объема 
соответствуювдей субсидии, утвержденного на первьш год планового 
периода, и не более 10% обвдего объема указанной субсидии, утвер- 
жденного на второй год планового периода.

Совокупность субвенций2 бюджетам субъектов РФ  из федерально- 
го бюджета образует Федеральньга фонд компенсаций. Проект распре- 
деления субвенций бюджетам субъектов РФ  из федерального бюджета 
между субъектами РФ  вносится в Государственную думу в проекте фе- 
Дерального закона о федеральном бюджете на очередной финансовмй 
год и плановьш период и утверждается при рассмотрении проекта ука- 
занного федерального закона во втором чтении. При этом допускается

1 Под субсидиями бюджетам субъектов Р Ф  из федерального бюджета понимаются 
межбюджетньде трансфертм, предоставляемне бюджетам субъектов РФ  в целях софи- 
нансирования расходннх обязательств, возникаювдих при вьшолнении полномочий 
органов государственной власти субъектов Р Ф  по предметам их ведения и предметам 
совместного ведения Российской Ф едерации и субъектов РФ , и расходннх обяза- 
тельств по вьгаолнению полномочий органов местного самоуправления по вопросам 
местного значения.

2 Под субвенциями бюджетам субъектов Р Ф  из федерального бюджета понимают- 
ся межбюджетнне трансфертн, предоставляемне бюджетам субъектов Р Ф  в целях фи- 
нансового обеспечения расходнмх обязательств субъектов Р Ф  и (ил и) муниципаль- 
нмх образований, возникаювдих при вьгаолнении иолномочий РФ , переданннх для 
осУВДествления органам государственной власти субъектов Р Ф  и (или) органам мест- 
ного самоуправления в установленном порядке.
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утверждение не распределенной между субъектами Р Ф  субвенции 
в объеме, не превмшаюшем 5% обшего объема соответствуюодей субвен- 
ции, которая может бнть распределена между субъектами РФ  в поряд- 
ке, установленном Правительством РФ , на те же цели в процессе испол- 
нения федерального бюджета без внесения изменений в федеральньш 
закон о федеральном бюджете.

Субвенции бюджетам субъектов РФ  из федерального бюджета, пре- 
доставляемне на исполнение отдельннх расходннх обязательств субъек- 
тов РФ, зачисляются в бюджет субъекта РФ  и расходуются в порядке, 
установленном федеральннми законами и принятьши в соответствии 
с ними нормативннми правовнми актами Правительства РФ. Субвен- 
ции бюджетам субъектов РФ  из федерального бюджета распределяются 
между всеми субъектами РФ  по единой для соответствуюшего вида суб- 
венций методике пропорционально численности населения (отдельннх 
ф уп п  населения), потребителей соответствуюших государственннх (му- 
ниципальнмх) услуг, другим показателям с учетом нормативов форми- 
рования бюджетннх ассигнований на исполнение соответствуюишх обя- 
зательств и объективннх условий, влияюших на стоимость государствен- 
ннх (муниципальннх) услуг в субъектах РФ.

М ежбюджетнне трансфертн из бюджетов субъектов РФ  бюджетам 
бюджетной системн РФ  предоставляются в форме: а) дотаций на вн- 
равнивание бюджетной обеспеченности поселений и дотаций на вмрав- 
нивание бюджетной обеспеченности муниципальннх районов (город- 
ских округов); б) субсидий местннм бюджетам; в) субвенций местним 
бюджетам и субвенций бюджетам автономннх округов, входяших в со- 
став краев, областей, для реализации полномочий органов государст- 
венной власти субъектов РФ , передаваемнх на основании договоров 
между органами государственной власти автономного округа и соответ- 
ственно органами государственной власти края или области, заключен- 
ннх в соответствии с законодательством РФ ; г) иннх межбюджетннх 
трансфертов бюджетам бюджетной системн РФ .

Ф ормн, порядок и условия предоставления межбюджетннх транс- 
фертов бюджетам внутригородских муниципальннх образований из 
бюджетов субъектов РФ  — городов федерального значения Москвм 
и Санкт-Петербурга устанавливаются законами указанннх субъек- 
тов РФ.

Межбюджетнне трансфертн из бюджетов субъектов Р Ф  местннм 
бюджетам (за исключением субвенций) предоставляются при условии 
соблюдения соответствуюшими органами местного самоуправления 
бюджетного законодательства Р Ф  и законодательства РФ  о налогах 
и сборах.

Дотации на внравнивание бюджетной обеспеченности поселений 
предусматриваются в бюджете субъекта Р Ф  в целях внравнивания фи- 
нансовнх возможностей поселений по осушествлению органами мест- 
ного самоуправления полномочий по решению вопросов местного зна-
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чения исходя из численности жителей и (или) бюджетной обеспеченно- 
сти. Дотации на вмравнивание бюджетной обеспеченности поселений 
образуют региональншй фонд финансовой поддержки поселений. По- 
рядок распределения дотаций на внравнивание бюджетной обеспечен- 
ности поселений, в том числе порядок расчета и установления заменяю- 
1цих указаннне дотации дополнительннх нормативов отчислений от на- 
лога на доходн физических лиц в местнне бюджетн, утверждается за- 
коном субъекта Р Ф  в соответствии с требованиями Бюджетного 
кодекса РФ . При составлении и (или) утверждении бюджета субъек- 
та РФ  дотации на внравнивание бюджетиой обеспеченности поселений 
могут бнть полностью или частично замененн дополнительньши нор- 
мативами отчислений в бюджетн поселений от налога на доходн физи- 
ческих лиц.

Дотации на внравнивание бюджетной обеспеченности муниципаль- 
ннх районов (городских округов) предусматриваются в бюджете субъ- 
екта РФ  в целях внравнивания бюджетной обеспеченности муници- 
пальннх районов (городских округов). Дотации образуют региональ- 
ньш фонд финансовой поддержки муниципальннх районов (городских 
округов). Порядок и методика распределения дотаций, в том числе по- 
рядок расчета и установления заменяклцих часть указанннх дотаций 
дополнительннх нормативов отчислений от налога на доходи физиче- 
ских лиц в местнне бюджетн, утверждаются законом субъекта РФ. 
Объем дотаций утверждается законом субъекта РФ  о бюджете субъек- 
та РФ.

Совокупность субсидий местньш бюджетам1 из бюджета субъек- 
та Р ф  образует региональннй фонд софинансирования расходов. В со- 
ставе бюджета субъекта РФ  могут предусматриваться субсидии мест- 
ньш бюджетам на внравнивание обеспеченности муниципальннх обра- 
зований по реализации ими их отдельннх расходннх обязательств. Це- 
ли и условия предоставления и расходования субсидий местньш 
бюджетам из бюджета субъекта РФ , критерии отбора муниципалъннх 
образований для предоставления указанннх субсидий и их распределе- 
ние между муниципальньши образованиями устанавливаются закона- 
ми субъекта РФ  и (или) нормативньши правовьши актами внсшего ис- 
нолнительного органа государственной власти субъекта РФ . Внделе- 
ние субсидий из бюджета субъекта РФ  местньш бюджетам (за исключе- 
нием субсидий за счет средств резервного фонда внсшего 
исполнительного органа государственной власти субъекта Р Ф ) на цели 
и (или) в соответствии с условиями, не предусмотренннми законами 
субъекта РФ  и (или) нормативннми правовнми актами внсшего ис- 
нолнительного органа государственной власти субъекта РФ , не допус-

1 Под субсидиями местньш бюджетам из бюджета субъекта Р Ф  понимаются меж- 
бюджетнне трансфертм, предоставляемне бюджетам муниципальннх образований 
в Целях софинансирования расходньгх обязательств, возникаювдих при вьгаолнении 
полномочий органов местного самоуправления по вопросам местного значения.
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кается. Распределение субсидий местньш бюджетам из бюджета субъ- 
екта РФ  между муниципальньши образованиями устанавливается за- 
конами субъектов РФ  и (или) нормативньши правовьши актами внс- 
шего исполнительного органа государственной власти субъекта РФ.

В случаях и порядке, предусмотреннмх законами субъектов РФ 
и принимаемьши в соответствии с ними иньш и нормативннми право- 
внм и актами органов государственной власти субъектов РФ , местньм 
бюджетам могут бнть предоставленн инне межбюджетнне трансфертн 
из бюджета субъекта РФ , в том числе в форме дотаций, в пределах 10% 
обшего объема межбюджетнмх трансфертов местннм бюджетам из 
бюджета субъекта РФ  (за исключением субвенций).

Совокупность субвенций местньш бюджетам1 из бюджета субъек- 
та РФ  образует региональньш фонд компенсаций. Субвенции форми- 
руются в бюджете субъекта РФ  за счет: 1) субвенций бюджетам субъек- 
тов РФ  из федерального бюджета на осушествление органами местного 
самоуправления отдельннх полномочий федеральннх органов государ- 
ственной власти; 2) собственннх доходов и источников финансирова- 
ния дефицита бюджета субъекта РФ  в объеме, необходимом для осуше- 
ствления органами местного самоуправления отдельннх полномочий 
органов государственной власти субъекта РФ .

Субвенции местньш бюджетам из бюджета субъекта РФ  распреде- 
ляются в соответствии с единнми для каждого вида субвенции методи- 
ками между всеми муниципальньши образованиями субъекта РФ , ор- 
ганн местного самоуправления которнх осушествляют переданнне им 
отдельнне государственнне полномочия, пропорционально численно- 
сти населения (отдельннх групп населения), потребителей соответст- 
вуюших государственннх (муниципальннх) услуг, другим показателям 
и с учетом нормативов формирования бюджетннх ассигнований на ис- 
полнение соответствуюших обязательств и объективннх условий, 
влияюодих на стоимость государственннх (муниципальннх) услуг в му- 
ниципальнмх образованиях.

Межбюджетнне трансфертн из местннх бюджетов предоставляют- 
ся в форме: а) дотаций из бюджетов муниципальннх районов на внрав- 
нивание бюджетной обеспеченности поселений; б) субсидий, перечис- 
ляеммх из бюджетов поселений в бюджетн муниципальннх районов на 
решение вопросов местного значения межмуниципального характера;
в) субсидий, перечисляемнх в бюджети субъектов РФ  для формирова- 
ния региональннх фондов финансовой поддержки поселений и регио- 
нальннх фондов финансовой поддержки муниципальннх районов (го- 
родских округов); г) иннх межбюджетннх трансфертов. Межбюджет-

1 Под субвенциями местннм бюджетам из бюджета субъекта Р Ф  понимаются 
межбюджетнне трансфертн, предоставляемме местннм бюджетам в целях финансово- 
го обеспечения расходннх обязательств муниципальннх образований, возникаювдих 
при вьшолнении государственннх полномочий РФ , субъектов РФ , переданннх для 
осувдествления органам местного самоуправления в установленном порядке.
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нне трансфертм из бюджетов муниципальннх районов бюджетам посе- 
лений (за исключением субвенций) предоставляются при условии 
соблюдения соответствуюодими органами местного самоуправления по- 
селений бюджетного законодательства Р Ф  и законодательства Р Ф  о на- 
логах и сборах.

Рассматривая проблемм распределения межбюджетнмх трансфер- 
тов, следует не забмвать о том, что объективно не сухцествует идеальной 
модели распределения централизованннх бюджетнмх средств. «Пра- 
вильного» (справедливого) дележа не бмвает в принципе. Всегда имеет 
место ушемление интересов тех или инмх субъектов распределитель- 
нмх отношений. Поэтому представляется, что одной из главнмх целей 
межбюджетнмх трансфертов является сокрашение зависимости субъ- 
ектов РФ  от финансовой помовди федерального центра, обеспечение 
сбалансированности бюджетов и наравдивание бюджетного потенциала 
регионов. Д ля этого необходимьг 1) расширение налоговмх полномо- 
чий субъектов РФ  в рамках единого налогового пространства; 2) обес- 
печение поступления налоговмх платежей дочерних компаний, филиа- 
лов и подразделений предприятий в соответствуювдие территориаль- 
нне бюджетм по месту их нахождения; 3) формирование правовмх га- 
рантий для безусловного вьшолнения финансовмх обязательств 
участниками межбюджетнмх отношений; 4) обеспечение единства эко- 
номического пространства, гарантий для свободного перемеодения то- 
варов, капиталов, населения между регионами.

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевим понятиям: федератив- 
нме принципм построения бюджетной системм, принцип федерализма 
(политический, экономический), бюджетная самостоятельность регио- 
нов, межбюджетнме отношения, бюджетное вмравнивание, бюджетньш 
федерализм, тип бюджетного устройства (централизованньш, децентра- 
лизованньш, комбинированньш), бюджетное внравнивание (верти- 
кальное, горизонтальное), модель бюджетного федерализма, бюджетное 
регулирование, доходньш потенциал бюджета, бюджетная политика, 
сбалансированность бюджетов, трансфертн (межбюджетнне, безуслов- 
нне, обусловленнне), Фонд финансовой поддержки субъектов РФ , до- 
тационньш регион.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. В чем особенности федеральннх систем управления государст- 
вом?

2. Является ли наличие межбюджетннх отношений определяюшим 
признаком федеративного устройства государства и почему?
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3. В чем состоят достоинства и недостатки децентрализации управ- 
ления федеративньш государством?

4. Приведите различнме подходм к определению понятия «бюд- 
жетньш федерализм». Укажите их принципиальнне отличия.

5. Дайте характеристику типов организации бюджетной системн 
государств с федеративньш устройством и приведите примерм.

6. К какому типу бюджетного устройства тяготеет Российская Фе- 
дерация и почему?

7. Сформулируйте и обоснуйте условия, необходимме для обеспе- 
чения эффективного функционирования любой модели бюджетного 
федерализма.

8. В чем достоинства и недостатки американской модели бюджет- 
ного федерализма? При каких условиях возможна реализация данной 
модели в других странах?

9. На каких принципах, основах строится германская модель бюд- 
жетного федерализма?

10. В чем состоят особенности и отличия канадской модели бюд- 
жетного федерализма?

11. Сформулируйте обпдае чертн, характернне для всех моделей 
бюджетного федерализма.

12. Сформулируйте обшие принципн определения расходнмх пол- 
номочий того или иного уровня власти в федеративном государстве.

13. Обоснуйте наличие конкретннх проблем при определении рас- 
ходннх полномочий федерального центра и субъектов федерации 
в России.

14. Сформулируйте и обоснуйте главнне направления построения 
эффективной модели бюджетного федерализма в России.

15. Раскройте механизм оказания финансовой помоши субъектам 
федерации в России. В чем состоят его достоинства и недостатки?

16. Какие экономические рмчаги могут стимулировать регионн 
России к обеспечению финансовой самодостаточности?

17. Какие функции призванн внполнять межбюджетнне транс- 
ф ертн и в чем состоят основнне проблемм реализации этих функций 
в механизме межбюджетннх отношений в России?

18. Каковм причинн необходимости наличия внравниваюших 
трансфертов в механизме поддержки регионов Р Ф ?

19. Каковм функции и задачи Федерального фонда финансовой 
поддержки субъектов РФ ?

20. Что необходимо обеспечить для достижения сбалансированно- 
сти бюджетов и нарашивания бюджетного потенциала регионов Рос- 
сии?



Глава10 

ГОСУДАРСТВЕННЬ1Й ДОЛГ И ГОСУДАРСТВЕННБ1Й 
КРЕДИТ

После изучения этой главь! вн будете иметь представление:
•  о суш ности и значении государственного кредита;
• об особенностях отнош ений, составляю ш их суть государственного 

кредита;
•  о ф ормах государственних и муниципальннх заимствований;
• о государственном и муниципапьном долге и способах управления 

ими.

10.1. История оправдания государственного  
долга и государственного кредита

Отношение экономической науки и обшества саммх разннх стран 
к государственному долгу и государственному кредиту с течением лет 
менялось. Можно вмделить несколько сходннх этапов.

На первом эт апе  государственнме заимствования и государствен- 
нме долги считались ни в коем случае не допустиммми. При этом пуб- 
личнне долги исторически возникли вследствие неисполнения денеж- 
ннх обязательств со сторонм власти, от неуплатм жалований, установ- 
леннмх сумм поставодикам и т. п. Поэтому само наличие долга бьшо 
признаком экономической несостоятельности, обусловленной крайним 
неумением вести хозяйственнме дела или неуместной расточительно- 
стью.

С частньш должником, как свидетельствует законодательство Древ- 
него мира, расправлялись крайне сурово. Так, Законн двенадцати таб- 
лиц1 (таблица III) содержали следуюодую информацию о процедуре 
взнскания долга. Должнику предоставлялось 30 льготнмх дней после 
признания им долга или после постановления против него судебного 
решения. По истечении указанного срока истец имел право на взнска- 
ние долга через суд для исполнения решения. Если должник доброволь- 
но не вьшолнил судебного решения и не бнл  освобожден от ответствен- 
ности, истец мог заточить должника у себя, наложив на него колодки 
или оковм на срок до 60 дней. Во время пребнвания в заточении долж- 
ник мог кормиться за свой собственньш счет. Если должник не имел 
возможности содержать себя, то содержавший его в заточении должен

1 Законм двенаддати таблиц (Ье§ез йиос1ес1т 1аЬи1агит) — один из древнейших 
сводов римского права, разработанм в V в. до н. э. Под давлением плебеев патриции бн- 
ли вннужденм создать комиссию из 10 человек (й е с ет  у п̂  — десять мужей) для записи 
судебнмх постановлений. Комиссия децемвиров вмработала письменнме законм, вм- 
ставленнме на 12 досках-таблицах для обозрения на центральной пловдади Рима — фо- 
Руме, поэтому уже никто не мог отговариваться незнанием законов.
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бьш его прокормить. Пока должник находился в заточении, он имел 
право помириться с истцом. В течение срока заточения в базарнне дни 
должников триждн приводили к претору на комициум и при этом объ- 
являлась присужденная сумма долга. В третий базарньга день должни- 
ки предавались смертной казни или поступали в продажу за границу.

Конечно, частннй должник всегда отличался от должника публич- 
ного. Как писал Д. Юм, «государство есть должник, которого ни один 
человек не может принудить к уплате» [Юм, с. 117]. В первом отдель- 
ном объемном сочинении, изданном в России и посвяшенном государ- 
ственному кредиту, которое бнло написано декабристом М. Ф. Орло- 
вьш, в частности, указнвалось: «Неуплатимость займов или отвержде- 
ние долга есть главное правило государственного кредита» [Орлов, 
с. 48]. Иньш и словами, государство традиционно рассматривалось в ка- 
честве несостоятельного должника.

Морально-этическое осуждение задолжавшего государства распро- 
странялось на личности внсш их представителей публичной власти. 
Этому способствовало описание подробностей бедственного положе- 
ния должников. Так, английский король Эдуард III (1327-1377), зани- 
мая деньги, закладнвал свои корону, драгоценности и гардероб короле- 
вн. Правители разннх стран, пнтаясь всеми средствами избежать долга, 
использовали не только традиционньш метод, состоявдий в порче моне- 
тн , но и экстравагантнне мерн привлечения средств в казну. В Англии 
Ричард II под угрозой разорения заставлял состоятельннх людей внда- 
вать вексельнне бланки с подписями, которне потом использовал на 
собственнне нуждн. Во Ф ранции при Людовике XIV ради пополнения 
казнн  в массовнх масштабах учреждали и продавали дворянские титу- 
лн , государственнне должности. Вольтер оставил перечень продавав- 
шихся мест: кроме обнчннх полицейских, судебннх, финансовнх по- 
стов продавались такие должности, как контролерн париков, инспекто- 
р н  и измерители строительного камня, инспекторм-посетители-дос- 
мотршики свиней и поросят (1п5рес1еиг5-\п811еиг5-1апйиеуеиг8 с!е рогсз 
ес роигсеаих), счетчики сена. Сушествовали королевские советники — 
контролерн при складнвании дров (сопзеШегз с!и го1 сотгб1еиг8 аих 
етр И етеш я с!е Ъо15), надзиратели за свежестью масла (\’18Цеиг5 с1и 
Ьеигге £га1з), чиновники, пробуюшие соленое масло (еззауеигз йи Ъеигге 
§а1ё). Иван Грозньга предписнвал жителям вологодской области доста- 
вить в Москву партию кедров ливанских, жителям М осквн — наловить 
колпак ж ивнх блох, а за невьшолнение повелений наказнвал штрафами 
[Боголепов, с. 7]. Позднее Петру I, которнй переливал церковнне коло- 
кола в меднне деньги, портил деньги, уменьшая денежную стопу, при 
обшей оценке деятельности ставили в заслугу то, что он не оставил по- 
томкам ни копейки долгу.

Экономическая наука длительное время слепо следовала за обшест- 
венньш мнением, и объемнне трудн, в которнх отражалась проблема 
государственной хозяйственной деятельности, посвяшались лишь од-



Глава 10. Государственньж долг и государственньм кредит 351

нозначному осуждению государственного кредита и обусловленннх им 
государственннх долгов. А. Смит с нескрнваемнм страхом писал о рос- 
те «громадннх долгов, которне в настоягцее время гнетут и в конечном 
счете, вероятно, разорят все великие нации Европн» [Смит, с. 843]. 
В данном вопросе наиболее радикальную позицию занимал швейцар- 
ский экономист и историк Ж. де Сисмонди (1773—1842). Им бьша 
сформулирована мнсль о желательности государственного банкротства 
[Сисмонди, с. 119].

На вт ором эт апе  государственньш кредит и государственний долг 
получают оправдание вследствие чрезвнчайннх обстоятельств. Изме- 
нению отношения к государственному кредиту способствовали два об- 
стоятельства: а) развитие рьшочного хозяйства, появление банков, а с 
ними и регулярного частного кредита; б) формирование публичной 
представительной власти, отделение казнн государства от казнн госу- 
даря и, как следствие, ограничение возможностей правителя использо- 
вать публичнне доходн по своему личному усмотрению. В результате 
в глазах обшества, с одной сторонн, должник перестает рассматривать- 
ся потенциальннм банкротом, а с другой — публичньш долг объясняет- 
ся необходимостью создания обвдественннх благ и увязнвается с обгце- 
ственньши потребностями, прежде всего нуждами войнн, а не с неуме- 
ренньш транжирством правителя.

Появление банков внзьшает потребность в надежннх заемвдиках, 
среди которнх предпочтение отдается государству. А. Смит отмечал: 
«Купец или денежннй человек наживает деньги, ссужая деньги прави- 
тельству, и не только не уменьшает, но, напротив, увеличивает свой тор- 
говьш капитал. Поэтому он обнкновенно считает проявлением благо- 
склонности к себе, когда правительство допускает его к участию в пер- 
воначальной подписке на новьш заем. Отсюда готовность подданннх 
торгового государства ссужать деньги» [Смит, с. 842].

На данном этапе научнне исследования сводятся к обобвдению по- 
ложительннх и отрицательннх последствий государственннх заимст- 
вований. Так, их достоинства виделись в том, что «государственнне 
долги умножают числимое имение народа, споспевдествуют денежному 
обравдению и облегчают оное, распространяют и умножают внешнюю 
торговлю, увеличивают торговую прибнль народа и доставляют низкое 
положение процентов» [Вирст, с. 318]. К недостаткам госдолга в то вре- 
мя относили: рост населения в столице, внтеснение золота и серебра из 
сферн обравдения, рост налогов, леность и недеятельньш образ жизни 
кредиторов государства, возможность превравдения государства в дан- 
ника иностранцев [Вирст, с. 332—377].

Родиной государственного кредита считается Англия. В конце 
XVII в. политика захвата колоний и начатая полувековая война с Фран- 
цией привели к истовдению государственной казнн. Собирать налоги по 
более внсоким ставкам не представлялось возможности, поэтому пра- 
вительство впервне осувдествило заимствования в Английском банке
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(первоначальная лицензия вндана в 1694 г. по Акту Парламента). 
В России до XIX в. государственнне заимствования носили спорадиче- 
ский характер, внзнвались экстренньши чрезвнчайньш и обстоятельст- 
вами (войнами, стихийньши бедствиями). Так, в 1769 г. Екатерина II 
через голландского купца Фредерикса осутцествила первьш крупньш 
заем у амстердамского банкирского дома «Раймонд и Теодор де Смет». 
Заем предназначался для финансирования военннх расходов, связан- 
ннх с содержанием русского флота в Средиземном море.

На третъем эт апе оправдание госдолга и госкредита увязнвается 
с расширением государственного участия в развитии национальной 
экономики, развитием государственного активного кредита (см. 
[Ш илль]). Так, в России политика активного государственного кредита 
позволила осуодествить внкупную операцию при проведении отменн 
крепостного права в 1861 г., стимулировать железнодорожное строи- 
тельство.

В первой половине XIX в. в мировой экономической науке происхо- 
дит поворот к позитивному изучению государственного кредита и госу- 
дарственного долга, начинает разрабатнваться концепция их социаль- 
но-экономического оправдания, т. е. признания права государства на 
крупномасштабнне заимствования, используя не принцип силн, а одоб- 
рение гражданского обвдества. В тот период основнне аргументн про- 
тивников сводились к следуювдим моментам: 1) госкредит несправед- 
лив, он перекладнвает настоявдие тяготн на будувдее время, но потомки 
не обязанм платить по долгам, сделанннм предшествуювдими поколе- 
ниями; как сказал Б. Дизраэли (1804—1881), неверно полагать, будто 
«потомство — это вьючное животное, всегда готовое взвалить на себя 
любой груз»; 2) налоги предпочтительнее займов, государства должнн 
создавать дополнительнме фондн сбережений на случай непредвиден- 
ннх обстоятельств, взимая налоги сверх текувдих расходов; 3) государ- 
ственнне заимствования негативно влияют на объемн частного капита- 
ла, ведут к его внмнванию . По вопросу о том, долж нн ли потомки пла- 
тить по долгам, сделанннм предшествуювдими поколениями, немец 
К. Рау (1792—1870) отметил, что передача долгов не нарушает никакого 
требования справедливости, напротив, потомки обязанн платить за все 
полезное, унаследуемое ими от предвдествуювдих поколений.

В России значительное внимание анализу возражений против госу- 
дарственнмх заимствований уделил Э. Р. Вреден. Он утверждал, что ни 
долги, ни процентн в принципе нельзя переложить на будувдие поколе- 
ния ни при каких обстоятельствах: «На случай войнн ... государству на 
самом деле нужнн не деньги, а оружие, снарядн, лошади, повозки и т. д. 
Такие капиталн, да и вообвде капиталн, могут бьггь занятн только у со- 
временности: они долж нн уже сувдествовать во всей своей ценности, 
чтоб бьшо возможно их обратить на безвозвратное производство в об- 
вдественном хозяйстве. Ж атва следуювдего года не может прокормить 
ни одного солдата, а из всей будувдей добнчи железа нельзя изготовить
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ни одного штнка. Самое понятие о капитале не допускает даже пред- 
ставления о заимствовании его из будушего. Кредит как в частном, так 
и в обшественном хозяйстве не создает, а только перемешает уже суше- 
ствуюшие капиталн». Кроме того, добавлял Вреден, если «следуюшим 
поколениям приходится вносить подати в увеличенном размере для уп- 
латн процентов по долгу, то, с другой сторонн, эти же будушие поколе- 
ния получают и процентн с тех капиталов». Заимствуемне государст- 
вом средства возврашаются в частное хозяйство расходами государства. 
Отсюда следует внвод: «Невозможность переложения пожертвований 
... является основньш законом народного хозяйства» [Вреден, с. 114, 
115, 117, 121].

В XIX в. достаточно широко бьшо распространено мнение, согласно 
которому при внборе способов покрнтия расходов государства пред- 
почтение следует отдавать увеличению налогов: «Для покрнтия исклю- 
чительннх расходов лучше прибегать к налогам, чем к займам, как это 
постоянно утверждал и делал великий английский министр Гладстон» 
[Лавеле, с. 282]. «Когда гнет войнн дает себя знать сразу же без всякого 
смягчения, — писал Д. Рикардо, — мн становимся менее склонньши 
легкомнсленно ввязнваться в дорогостоявдий конфликт, а раз ввязав- 
шись в него, мм, скорее, захотим покончить с ним, если только этот кон- 
фликт не связан с борьбой за национальнне интересн большого значе- 
ния» [Рикардо, 1955, с. 285, 286]. Однако со временем и такие суждения 
перестали приниматься обшеством во внимание. Почему?

Если сравнивать налог и заем, заем оказнвается более предпочти- 
тельньш для сохранения капитала. «Подать, разлагаясь равномерно, 
может отнять у производителей и затраченнне уже капиталн, заем же 
собирает только свободнне капиталн, ишушие себе помешения, а пото- 
му добровольно предлагаемне» [Рикардо, 1955, с. 104]. Заем гораздо 
предпочтительнее скрнтнх налогов (в виде обесценения монет, некон- 
тролируемой эмиссии бумажннх денег), к которнм часто прибегают го- 
сударства. Такого рода мерн не просто ведут к инфляции, они разруша- 
ют национальную экономику. При рациональном управлении государ- 
ственннми финансами «налог и заем ... нормально друг друга пополня- 
ют» [Рикардо, 1955, с. 122]. Таким образом, и второй аргумент 
противников госкредита и госдолга бнл отвергнут.

На тезисе о том, что государственнне заимствования негативно 
влияют на объемн частного капитала, ведут к его внмнванию, следует 
остановиться подробнее, поскольку данная дискуссия продолжается и в 
настояшее время. В современной англо-американской экономической 
литературе тезис о недопустимости государственного долга доказнва- 
ется посредством анализа негативного влияния государственного долга 
на частньш капитал в виде гипотезн «внм нвания капитала» (см. [Саму- 
эльсон, Нордхаус, с. 674—678; Фишер, Дорнбуш, Шмалензи, 
с. 555—561; Долан, Линдсей, с. 258—264]). В экономической теории ги- 
потеза бнла закреплена взглядами А. Смита на роль государства в эко-



354 Раэдел II. Государственнью и муниципальнме финансц

номике, сведении ее к функции «ночного сторожа». С тех пор суждения 
XVIII в. тиражируются сторонниками либеральннх мировоззренче- 
ских представлений.

По мнению сторонников гипотезм «вьшшвания каиитала», наибо- 
лее серьезное последствие огромного государственного долга заключа- 
ется в том, что он обусловливает перелив капитала из состава произво- 
дительного богатства, принадлежашего частному сектору, в непроизво- 
дительнне расходн государства. В результате темпн экономического 
роста замедляются, и потенциальньш уровень жизни в будушем снижа- 
ется.

Гипотеза «внм нвания капитала» основана на натуралистической 
концепции и критике капиталотворческой теории кредита. «Государст- 
веннне долговне обязательства различннх европейских наций, обреме- 
ненннх налогами, в частности Англии, один автор1 считает суммой ог- 
ромного капитала, которнй добавлен к наличному капиталу странн 
и посредством которого расширяется ее торговля, умножаются ее ману- 
фактурн, улучшаются и обрабатнваются ее земли в значительно боль- 
ших размерах, чем это бнло бн  возможно посредством одного только 
наличного капитала. Он не принимает во внимание, что капитал, пре- 
доставленньш первнми кредиторами государства правительству, пред- 
ставлял собою с того самого момента, как бнл ссужен государству, из- 
вестную часть годового продукта, отвлеченную от своей функции капи- 
тала для того, чтобн служить доходом, отвлеченную от содержания про- 
изводительного труда к содержанию непроизводительннх работников, 
и к тому, чтобн бнть израсходованной и растраченной в течение года, 
даже без надеждн на воспроизводство в будушем» [Смит, с. 854].

Кредиторн, без сомнения, возместили свой капитал и продолжили 
вести операции в прежних или, может бнть, в егце более широких разме- 
рах. Однако этот новьш капитал, приобретенньш или занятьш ими 
у третьих лиц, «должен бнл сувдествовать в стране раньше и должен бнл, 
как все капиталн, употребляться на содержание производительного тру- 
да. Когда он перешел в руки тех, кто ссудил свои деньги правительству, 
хотя он и явился в некоторнх отношениях новьш капиталом для них, он 
не стал таковнм для страни; он лишь представлял собою капитал, отвле- 
ченньш от одного употребления для того, чтобн бнть обравденньш на 
другое. Хотя он возместил им капитал, ссуженньш ими правительству, он 
не возместил его стране. Если бн  они не ссудили этого капитала прави- 
тельству, в стране бнло бн  два капитала, две части годового продукта, 
вместо одной, затрачиваемне на содержание производительного труда. 
Когда для покрнтия расходов правительства получается ежегодно доход 
в виде поступлений от свободннх или незаложенннх налогов, известная 
доля дохода частннх лиц отвлекается от содержания одного вида непро- 
изводительного труда на содержание другого». Покрнтие государствен-

1 А. Смит, по-видимому, имел в виду книгу И. Пинто Тгакё с1е 1а агси1а!юп е1 ёи 
сгёсИт;. АтзСегйат, 1771.
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ннх расходов, без сомнения, затрудняет в большей или меньшей степени 
дальнейшее накопление нового капитала. Таким образом, практика госу- 
дарственншх займов уничтожает уже сувдествовавший капитал и препят- 
ствует накоплению нового капитала [Смит, с. 854, 855].

В начале XIX в. Генри Петти внсказмвал ммсль о том, что «погашение 
всего национального долга сразу вшзвало бм нечто, подобное националь- 
ному банкротству» [Рикардо, 1955, с. 277]. Более твдательная проработка 
проблемм привела к необходимости различения внутренних и внешних 
государственнмх заимствований. К. Рау полагал, что внешние займи, ис- 
пользованнме не на потребление, а для роста национального производст- 
ва, могут бшть расцененн в целом полезнъши, несмотря на необходимость 
последуювдих вьшлат, включая процентм, поскольку означают привлече- 
ние дополнительнмх ресурсов. Иначе дело обстоит с внутренними госу- 
дарственньши займами. Оценивая их влияние на капитал и экономиче- 
ский рост, Рау писал: «Если заем делается внутри государства, то капита- 
лн тотчас же отвлекаются от затрат на народную проммшленность и воз- 
вравдаются ей только впоследствии, при уплате займов, мелкими долями. 
Таким образом, в той мере, как государственнне расходн не имеют прямо 
или косвенно производственншх результатов, проммшленное производст- 
во уменьшается ими на некоторое время» [Рау, т. 2, с. 250].

В современннх англо-американских учебниках механизм воздейст- 
вия государственного долга на капитальньш запас описшвается с об- 
ширньш применением математического аппарата следуювдим образом. 
Домавдние хозяйства накапливают богатство с самшми разньши целями 
и осувдествляют сбережения путем покупки различннх активов (недви- 
жимости, акций и облигаций корпораций, сберегательннх счетов и го- 
сударственннх облигаций). Эти активн можно разбить на две группн:
1) государственнме долговне обязательства; 2) активн, представляю- 
ВДие собой титул собственности на частньш капитальньш запас и про- 
чие товарн длительного пользования. По мере возрастания государст- 
венного долга домашние хозяйства накапливают все больше государст- 
веннмх долговнх обязательств вместо того, чтобн вкладнвать свои 
средства в частньш капитал, и, таким образом, происходит вьш нвание 
частного капитального запаса странн государственньш долгом.

Для иллюстрации, предположим, что люди желают иметь ровно 1000 
единиц богатства, предназначаемого для обеспечения себя в старости 
и для других целей. При увеличении государственного долга запасн дру- 
гих активов, находявдиеся в руках у населения, сокравдаются в той же 
степени: когда государство продает облигации, запасн других активов 
Должнн бшть уменьшенн, поскольку обвдая желаемая величина богатст- 
ва фиксирована. Проданнне домашними хозяйствами активн представ- 
ляют собой частньш капитальньш запас — за акциями, облигациями и за- 
кладньши стоят заводн, оборудование и жилне дома. И, если государст- 
венньш долг возрастает на 1000 единиц, запасн населения, хранимне 
в форме капитальннх благ и других активов частного сектора, должнн



356 Раздел II. Государственнью и муниципальнне финанси

сократиться на 1000 единиц. В этом случае м н  имеем дело со 100%-нмм 
вьшшванием (которое является аналогом 100%-ного внтеснения в дли- 
тельном периоде). Полное вьшмвание на практике маловероятно. Уве- 
личение государственного долга может привести к росту процентннх 
ставок и стимулировать тем самьш осувдествление внутренних сбереже- 
ний. Кроме того, правительство может прибегнуть к внешним займам 
вместо того, чтобш сокравдать свой внутренний капитальньш запас. Мас- 
штабн вьш нвания капитала зависят от условий производства и поведе- 
ния отечественннх домохозяйств и иностранцев в отношении сбереже- 
ния.

Там, где недостаточно фактических и логических аргументов, явле- 
ние сомнительно и сама идея носит характер гипотезш, на помовдь при- 
знвается графический анализ. Волшебннй карандаш макроэкономиста 
рисует график-крест, создавая видимость рассеивания пеленн научннх 
сомнений. Процесс внмшвания капитального запаса в длительном пе- 
риоде проиллюстрирован на рис. 10.1 (см. [Самуэльсон, Нордхаус,

На рис. 10.1 (а) отражена ситуация, когда фирмш предъявляют 
спрос на капитал, а домохозяйства предлагают его, вкладшвая свои сбе- 
режения в активш частного сектора и государства. Кривая спроса О 
представляет собой убнваювдую кривую спроса предприятий на К; в то 
время как кривая предложения 5  — это возрастаювдая кривая предложе- 
ния К  домохозяйствами.

Случай (а) (до возникновения государственного долга) описнвает 
равновесное состояние при отсутствии государственного долга: К равен 
4000, а реальная процентная ставка — 4%. Случай (б) (после появления 
государственного долга) показнвает воздействие на капитальньш запас 
государственного долга в 1000 единиц. Новое равновесие устанавлива-

(а) без государствевного долга (б) при наличии государственного долга

с. 675]).

3500 4000 4500 3500 4000 4500

Р ис. 10.1. Государственньй долг и вьшьгаание частного капитала
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ется в точке В к северо-западу от точки А  при движении вдоль кривой 
спроса на К. Процентная ставка при этом внше, желание фирм вкладш- 
вать свои средства уменьшается, и капитальнмй запас сокравдается. 
В длительном периоде увеличение государственного долга на 1000 еди- 
ниц приводит к вьш нванию  250 единиц частного капитала, и поэтому 
объем вьшуска падает. Эти циф рн носят гипотетический характер, ибо 
нам неизвестно точное соотношение между размерами государственно- 
го долга и масштабами вьш нвания частного капитала.

Спрос и предложение капитала на рис. 10.1 (а) изображенн как функ- 
ция реальной процентной ставки или доходности капитала. При повнше- 
нии процентннх ставок спрос фирм на капитал уменьшается, тогда как 
предложение его со сторонн населения может увеличиться. Равновесие 
устанавливается при капитальном запасе в 4000 единиц и реальной ставке 
в 4%. Допустим теперь, что государственньш долг возрастает с 0 до 1000 
единиц из-за войнн, экономического спада, проведения ультраклассиче- 
ской политики или по какой-то другой причине. Последствия увеличения 
долга можно видеть на рис. 10.1 (б). На этой диаграмме прирост задолжен- 
ности на 1000 единиц показан как сдвиг кривой предложения капитала 55. 
В соответствии с графиком кривая предложения капитала домохозяйства- 
ми смешается на 1000 единиц влево в положение $5>.

Прирост государственного долга отражен на рис. 10.1 (б) в виде ле- 
востороннего сдвига кривой предложения капитала домохозяйствами. 
Поскольку кривая 55 отражает ту сумму частного капитала, которую 
люди готовн хранить при любой процентной ставке, запасн капитала 
равнн ободим запасам богатства минус государственннй долг. В соот- 
ветствии с гипотезой государственньш долг увеличивается на 1000 еди- 
ниц и должен бнть размешен в полном размере. Тогда величина частно- 
го капитала, которнй люди могут приобрести после покупки 1000 еди- 
ниц государственного долга, оказьхвается равной обшему богатству за 
внчетом 1000 единиц (при любой процентной ставке). Поэтому, если 
55 — это обшее богатство в руках у населения, 5 '5 ' (равное 55  минус 
1000 единиц) отражает обвдую сумму капитала в распоряжении населе- 
ния. Иначе говоря, после реализации 1000 единиц государственного 
Долга новая кривая предложения капитала принимает вид 5 ’5'К

В соответствии с логикой рассуждений, как определить чистнй эф- 
фект увеличения государственного долга на 1000 единиц? По мере со-

1 П. Самуэльсон и В. Нордхаус отмечают, что, по мнению Роберта Барроу (Гар- 
вардский университет), из-за неизбежности увеличения в будувдем налогов государст- 
венньге облигации не следует рассматривать как чистое ботатство странм. На каждьш 
Доллар государственннх облигаций приходится один доллар настояшей (дисконтиро- 
ванной) ценности налогов, которне налогоплательшики долж нн заплатить сейчас или 
в будушем. Если люди дальновиднн и заботятся о благосостоянии своих потомков, они 
могут сократить свое потребление как раз на сумму равную настояодей ценности нало- 
гов, полностью компенсируя, таким образом, эффект богатства, порождаемьш внпус- 
ком облигаций. В подобном случае никакого сдвига кривой предложения (вроде того, 
что мн видим на рис. 10.1 (б ) не происходит.
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Время

Рис. 10.2. В оздействие государственного долга на экономический рост

крашения предложения капитала (когда сбережения принимают форму 
государственннх облигаций, вместо того чтобн бнть использованннми 
на приобретение жилья или акций и облигаций частннх компаний) точ- 
ка рнночного равновесия перемевдается в северо-западном направле- 
нии вдоль кривой спроса на ДК. Процентньге ставки поднимаются с 4 до 
5%. Ф ирм н приостанавливают закупки новнх фабрик, грузовиков 
и компьютеров.

В рассматриваемом примере при достижении долгосрочного равнове- 
сия капитальннй запас уменьшается с 4000 до 3750. Таким образом, воз- 
растание государственного долга на 1000 единиц привело к внмнванию 
250 единиц частного капитала. Естественно, подобное сокравдение капи- 
тального запаса влечет за собой серьезнне экономические последствия. 
В результате уменьшения объемов капитала потенциальньш вьшуск, зар- 
плата и национальньш доход странн оказьгааются меньше, чем они бьши 
бн  в том случае, если бн  государство не осувдествляло заимствования.

То, что большой государственньш долг гипотетически пагубно ска- 
знвается на возможностях долгосрочного экономического роста, иллю- 
стрирует зависимость, изображенная на рис. 10.2. Предположим, в тече- 
ние известного периода экономика функционирует при отсутствии за- 
долженности. Тогда капитальньга запас и потенциальньш внпуск будут 
следовать в своей эволюции неким гипотетическим траекториям 
(рис. 10.2). По мере накопления госзадолженности капитал вьшнвается,



Глава 10. Государственнмй долг и государственнмй кредит 359

что изображено с помошью пунктирной линии (нижняя часть графика). 
Повншение налогов в целях погашения процентов по долгу приводит 
к сокрашению вьшуска. Увеличение внешней задолженности также ве- 
дет к уменьшению национального дохода и к возрастанию той доли на- 
ционального продукта, которая отвлекается на обслуживание внешнего 
долга. При объединенном действии негативнмх эффектов темпм роста 
вьгпуска и потребления сокраодаются (см. линии, изображеннме в верх- 
ней части рисунка) [Самуэльсон, Нордхаус, с. 676].

На рис. 10.2 сплошньши линиями показанн траектории изменения 
капитала и вьшуска в ситуации сбалансированного государственного 
бюджета и отсутствия задолженности. Когда у государства появляется 
долг, происходит внм нвание частного капитала. Рост капитального за- 
паса странм прекраодается, и в то же время стране приходится вьшлачи- 
вать процентм по своему внешнему долгу. П унктирнне линии иллюст- 
рируют отрицательное влияние государственного долга на капитал 
и вьшуск. Таким образом, согласно рассматриваемой гипотезе долго- 
срочное воздействие огромного государственного долга на экономиче- 
ский рост в итоге сводят к следуюодему: большая государственная за- 
долженность приводит к замедлению темпов роста потенциального вн- 
пуска, поскольку она внзнвает внм нвание частного капитала, повнше- 
ние неэффективности в результате налогообложения и вьшуждает 
страну затрачивать ресурсм на обслуживание внешнего долга.

Вместе с тем Самуэльсон и Нордхаус достаточно объективно оцени- 
вают так назмваеммй «эффект вмтеснения». Они понимают, что графи- 
ки на рис. 10.1 носят чисто гипотетический характер, и задаются вопро- 
сами, фактически сводявдими «на нет» все предндуодие рассуждения: 
«Насколько значителен эффект вьш нвания в действительности? Озна- 
чает ли государственньш долг СШ А в 3400 млрд долл., образовавшийся 
к началу 1994 г., вьшмвание капитала на 3400 млрд долл.? Или 340 млрд 
долл.? Или нулевое вьшмвание?» Ответ достоин вопроса: «Вообше гово- 
ря, точнмх оценок эффекта вьшмвания не суодествует. Взгляд в недавнее 
прошлое (особенно на ситуацию в США после Второй мировой войнн) 
наводит на ммсль о частичном внмнвании капитала государственньш 
Долгом. Очевидно, однако, что сама возможность вьш ивания капитала 
имеет для СШ А чрезвнчайно важное значение, поскольку долг продол- 
жает увеличиваться» [Самуэльсон, Нордхаус, с. 676].

Приведеннме гипотетические рассуждения о «внтеснении капита- 
ла», как и подавляюодее большинство тезисов, содержаодихся в совре- 
менннх «экономиксах», никоим образом не связанн с реальностью. Бо- 
лее того, они достаточно успешно бьши раскритикованм и опровергну- 
тн  в мировой экономической литературе.

К. Маркс со свойственной ему обязательностью нигилистической 
критики каииталистического строя отмечал: «Накопление капитала 
в виде обязательств государственного долга означает ... увеличение 
класса кредиторов государства, которне получают право присваивать 
себе известнне суммн из ободей массн налогов. В этом факте, что даже
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накопление долгов может внступать как накопление капитала, со всей 
полнотой обнаруживается то извравдение, которое имеет место в систе- 
ме кредита»1.

«Эффект внтеснения» лишается здравого смнсла, поскольку прак- 
тически перестает действовать, если в основе займов лежит инвестици- 
онннй механизм. Более того, орган власти, мобилизовав средства путем 
вьшуска облигационннх займов, может предоставить кредит частному 
сектору, которьш использует их для производства частннх благ. Такая 
политика органов государственной власти является наиболее востребо- 
ванной, поскольку стимулирует частнне инвестиции. Именно благода- 
ря гигантскому государственному долгу в самнх разнообразннх фор- 
мах СШ А осутцествили долларизацию мировой экономики, развили на- 
циональньш частний кредит и частное инвестирование, обеспечили вн- 
сокий уровень жизни населения, надули гигантский мьшьньш пузнрь 
в виде фондового рннка.

Как отмечают Э. Дж. Долан и Д. Линдсей, в конце 1980-х гг. «эконо- 
мические советники президента Буша с большим вниманием отнеслись 
к этим замечаниям. Основннм приоритетом своей деятельности адми- 
нистрация Буша считала рост реального объема производства. В каче- 
стве неотъемлемой части стратегии содействия экономическому росту 
администрация намеревалась ликвидировать дефицит федерального 
бюджета. Сама по себе ликвидация бюджетного дефицита на кратко- 
срочном временном интервале имела бн  некоторьш ограничительннй 
эффект, которьш, возможно, привел бн  к спаду» [Долан, Линдсей, 
с. 264]. Именно так все и произошло — экономическая политика Дж. 
Буша-старшего привела к экономическому кризису. В результате пре- 
зидент, при котором США одержали победу в «холодной войне» 
с СССР и добились его распада, одержали победу в «горячей войне» 
в 1991 г. с Ираком, не бнл переизбран президентом на второй срок. Для 
него реальнне плодн макроэкономической теории «внтеснения капита- 
ла» оказались чрезвнчайно горькими.

Современньш чет верт ий эт ап  в отношении к государственному 
кредиту и государственному долгу связан как с внявлением дополни- 
тельннх аргументов в пользу их оправдания, так и с разработкой инст- 
рументов умелого эффективного управления им.

После Первой мировой войнн многие ведушие странн мира столк- 
нулись с двумя масштабннми проблемами: 1) продолжением гонки воо- 
ружений; 2) необходимостью искусственного стимулирования эконо- 
мического роста, предотврашения экономических кризисов. И в настоя- 
шее время кроме искусственного стимулирования экономического рос- 
та государственньш кредит и государственньш долг продолжают 
получать дополнительное оправдание при необходимости обеспечения 
обороноспособности странн. В связи с этим следует отметить, что про- 
блему финансовой боевой готовности государства широко осветил еше 
М. И. Боголепов (см. библиографию).

1 М аркс К. Капитал. Т. III / /  Маркс К., Энгельс Ф. Соч. 2-е изд. Т. 25. Ч. II. С. 19.
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Самьш удачннм внешним государственннм кредитом следует при- 
знать кредит, полученньш СССР по договору с Германией в 1939 г.1, т. е. 
V совершенно очевидного военно-политического противника. Его сумма 
составляла 200 млн германских марок (120 млн в первьш год, 80 млн — 
во второй) сроком на 7 лет под 4,5% годовшх. По данному кредитному со- 
глашению немецкие фирмн поставляли токарнше станки, тяжелше кару- 
сельнне станки, шлифовальнме станки, станки глубокого сверления, 
большие гидравлические прессш и т. п. оборудование, явно предназна- 
ченное для строившихся в ускоренном порядке оборонншх предприятий. 
Таким образом, вследствие кредита экономика Германии работала на 
оборону СССР. В свою очередь, Советский Союз должен бьш поставить 
в Германию в основном снрье (например, кормовне хлеба, жмнхи, лес, 
паклю, тряпье для прядения, конский волос, обработанннй конский во- 
лос, рнбий пузшрь, пух и перо, шетину, тополевое и осиновое дерево для 
производства спичек и т. д.) на 180 млн германских марок. Для перера- 
ботки снрья и производства потребительских товаров использовались 
рабочие, явно отвлекавшиеся от оборонншх предприятий.

Не только непрекрагцаюшаяся гонка вооружений, но и масштабнне 
катастрофические экономические кризисш стали потрясать экономику 
ведувдих стран мира.

В 1930-егг. Дж. Кейнс опубликовал книгу «Обшая теория занято- 
сти, процента и денег», в которой необходимость масштабннх государ- 
ственншх заимствований обосновнвалась нерациональньш поведением 
потребителей, их склонностью к накоплению, что приводит к сокраше- 
нию спроса, внзшвает экономический кризис. Поэтому государство мо- 
жет за счет эмиссии долговшх обязательств предъявить дополнитель- 
ннй спрос и устранить недостатки как рьшочного механизма, так и по- 
ведения частннх потребителей.

Со времен президента Рузвельта госдолг СШ А имеет оборотную 
сторону в виде стимулирования инвестиционной деятельности в нацио- 
нальной экономике, экономического роста и роста массового потребле- 
ния. В соответствии с основньши постулатами кейнсианства, если 
У США бн  не бнло гигантского государственного долга, сегодня не бн- 
ло бш столь влиятельной странш в мире. Однако периодически иовто- 
Ряюш,иеся долговше кризисн, потрясаюшие глобальную и националь- 
нне финансовне системн, вновь возрождают проблему обоснования 
правомерности государственннх заимствований.

10.2. Социально-экономическая сушность 
государственного кредита

Сушность государственного кредита определяется прежде всего со- 
Держанием понятия «кредит»2. Этот термин, происходявдий от латин- 
ского сгейИит (или сгеАеге — верить), буквально означает «ссуда»,

1 См.: Мухин Ю. И. Кредит / /  Дузль. 1999.12 янв. №  2 (93).
2 Подробно о теориях кредита см. в работе [Иванов, Канаев, Соколов, Топровер].
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«долг». В Толковом словаре В; Даля кредит истолковнвается как «дове- 
рие, вера в долг, забор, дача в прием денег или товаров на счет, на срок» 
[Даль, с. 189]. В Экономической энциклопедии кредит определяется 
как «ссуда в денежной или товарной форме на условиях возвратности 
и обнчно с уплатой процента» [Экономическая энциклопедия, с. 278]. 
Таким образом, государственньш кредит является прежде всего носите- 
лем кредитннх отношений, т. е. предоставления предмета кредита на 
срок на условиях возвратности и платности. Кредитнне отношения но- 
сят добровольньш характер и строятся на вовлечении в организован- 
ньш оборот временно свободннх денежннх средств различннх участни- 
ков экономической системн (населения, фирм, государств). В то же 
время государственньш кредит — это особая и во многом обособленная 
система перераспределительннх отношений, для которой характернн 
специфические субъектн отношений, способн привлечения и перерас- 
пределения средств, их назначение и порядок использования.

Суодность государственного кредита проявляется через его функ- 
ции. Как категория сферн распределения, государственньш кредит 
вьшолняет распределительную и контрольную функции. Распредели- 
тельная функция государственного кредита проявляется в перераспре- 
делении части созданного в обтцестве продукта на принципах, имеюших 
рнночньш характер, — срочности, возвратности, платности, целесооб- 
разности. С развитием обшества распределительная функция государ- 
ственного кредита наполняется новьш содержанием. В частности, с пе- 
реходом России к рннку появились новне субъекти кредитннх отно- 
шений: со сторонн органов публичной власти их участниками стали 
субъекти РФ , местнне органи власти. Как субъекти данного сегмента 
кредитних отношений, активизировались резидентн и нерезидентн, 
юридические и физические лица, международнне финансово-кредит- 
нне организации, консорциальнне структури и др. Изменились и инст- 
рументн, посредством которнх осушествляются кредитнне отношения: 
все чагце государство и его территориальнне подсистемн становятся 
участниками рннка ценннх бумаг, осуодествляя заимствования посред- 
ством эмиссии облигаций, в том числе на международном фондовом 
ринке. Соответственно меняется и сам характер государственного кре- 
дита — все в большей степени он переходит из плоскости императивннх 
отношений в плоскость рьшочннх, в основе которнх лежит равнополо- 
жение сторон.

Распределительная функция государственного кредита обусловли- 
вает его регулируюшую роль, которая имеет две сторонн — экономиче- 
скую и социальную. Экономическая сторона проявляется прежде всего 
в формировании основннх обшеэкономических пропорций (воспроиз- 
водственннх, отраслевнх, территориалъннх). Она осугцествляется че- 
рез поддержку и стимулирование развития отдельних отраслей, пред- 
приятий, территорий путем внделения им целевнх кредитов. Виделе- 
ние бюджетннх ресурсов на безвозмездной основе далеко не всегда оп-
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равданно, особенно в условиях их ограниченности, а порой 
и недостаточной прозрачности кредитннх потоков. В целом государст- 
венньш кредит не только стимулирует внсокие темпн экономического 
роста, но и смягчает циклические колебания. Через государственньш 
кредит осувдествляется государственное регулирование экономики. Со- 
циальная сторона государственного кредита связана с обеспечением 
воспроизводства рабочей силн за счет поддержки социальной сферн 
(образование, здравоохранение, социальное страхование), создания ра- 
бочих мест и снятия социальной напряженности. Развитие каналов 
привлечения средств населения для участия в формировании государ- 
ственного кредита можно расценивать так же, как фактор увеличения 
доходов физических лиц.

Одной из функций государственного кредита являю тся учет и кон- 
троль за целевнм и рациональньш использованием средств, привлекае- 
мнх и внделяемнх государством. Необходимость контроля вштекает из 
самой природн кредита.

Как категория распределения, государственньш кредит тесно сопря- 
жен с публичньши финансами, участвуя в формировании и использова- 
нии централизованннх денежннх фондов государства (бюджета и вне- 
бюджетннх фондов). Тем не менее, он функционирует как особое, спе- 
цифическое отношение, основанное на добровольннх началах, на вре- 
менной и возмездной основе. С финансами у него обвдее то, что, 
во-первнх, это распределительнне отновдения, отношения вторичного 
распределения части валового внутреннего продукта (ВВП); во-вторнх, 
одним из участников отношений неизменно является государство — 
субъект с особьши правами (например, особое право на гарантии при 
международном кредитовании и т. п.), которне в ряде случаев исполь- 
зуются неадекватно (например, принудительное размевдение государст- 
венннх займов); в-третьих, целью этих отношений является формиро- 
вание фондов денежних средств участников этих отношений и прежде 
всего государства; в-четвертнх, кредитнне потоки в этом случае орга- 
низуются в рамках государственннх финансово-кредитннх институтов.

Государственннй кредит является частью обвдей финансовой систе- 
мн, тем не менее ему свойственнн специфические принципн организа- 
Ции:

• в отличие, например, от налогов и обязательннх платежей при- 
влечение или предоставление средств при кредитовании осувдествляет- 
ся на возвратной и возмездной основе;

• движение средств осувдествляется в прямом и обратном направ- 
лении, тогда как налоги и платежи движутся лишь в одном направле- 
нии;

• государственньш кредит независимо от ф ормн его сувдествова- 
ния имеет, как правило, добровольньш характер;

• сувдествование кредита ограничено конкретньш, заранее извест- 
ньш сторонам сроком. Так, Бюджетньш кодекс РФ  предусматривает,
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что лю бне долговьге обязательства Российской Федерации погашаются 
в сроки, которше определенм конкретнмми условиями займа, но не мо- 
гут превмшать 30 лет;

• кредит имеет ситуационньш, разовмй характер, и в дальнейшем 
он может не возобновляться, в то время как налоги и платежи осугцеств- 
ляются регулярно;

• государственньш кредит имеет избирательннй, селективнмй ха- 
рактер в отличие от финансов, в которне вовлеченн практически все 
участники экономической системн.

В экономической литературе государственннй кредит представлен 
в расширительной и узкой трактовках. Расширительная трактовка госу- 
дарственного кредита часто включает собственно заемную деятелъ- 
ностъ государства и деятелъностъ его по предоставлению средств на ус- 
ловиях займа другим участникам экономической системм. В этом сммс- 
ле государство рассматривается как участник кредитного рмнка, на ко- 
тором он вмступает в зависимости от ситуации как кредитор и как 
заемшик. Узкая трактовка государственного кредита часто ограничива- 
ется лишь деятельностью государства по предоставлению заемнмх 
средств, причем часто только на межгосударственном уровне. Уместно 
уточнить, что, например, в Бюджетном кодексе Р Ф  (ст. 6) представлено 
понятие лишь бюджетного кредита, под которнм понимаются «денеж- 
нме средства, предоставляемме бюджетом другому бюджету бюджет- 
ной системн Российской Федерации, юридическому лицу (за исключе- 
нием государственнмх (муниципальннх) учреждений), иностранному 
государству, иностранному юридическому лицу на возвратной и воз- 
мездной основе».

Таким образом, государст венний кредит  — это совокупность эко- 
номических отношений, складнваювдихся между государством, с одной 
сторонн, и юридическими и физическими лицами — с другой, по пово- 
ду привлечения, распределения и использования временно свободньгх 
денежннх средств на условиях срочности, возвратности, платности 
в целях формирования фондов денежннх средств участников этих от- 
ношений.

10.3. Государственнне и муниципальнью займм

Государственнне займн — один из основннх способов привлечения 
государством дополнительннх денежннх средств. В сферу заемннх 
операций государства попадает часть доходов и денежннх средств, 
сформированннх на стадии первичного распределения и вложенннх за- 
тем, например, в государственнне ценнне бумаги. Вьгалата доходов 
кредиторам обеспечивается преимушественно за счет бюджетннх 
средств, т. е. по сути, за счет всех налогоплательвдиков. Следовательно, 
имеет место неоднократное проявление перераспределительннх отно- 
шений. Заемное финансирование расходов государства обусловлено
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объективннм противоречием между возрастанием обтцественнмх по- 
требностей и ограниченньши бюджетньши возможностями государст- 
ва. С развитием экономических и социальннх функций государства со- 
ответствуювдие расходм неизбежно возрастают. Посредством заимство- 
ваний государство может привлечь дополнительнне ресурсн для их 
финансирования.

Как способ финансирования расходов правительства, государствен- 
нме займн обладают рядом преимугцеств и имеют сушественно мень- 
шие негативнне последствия по сравнению с традиционньши приема- 
ми — дополнительной денежной эмиссией и увеличением доходов бюд- 
жета за счет прямого повнш ения налогов. Государственнне заимствова- 
ния служат одним из факторов улучшения денежного обрашения 
и укрепления внутренней валютн, позволяя государству, с одной сторо- 
нн, не прибегать к дополнительной денежной эмиссии, а с другой — 
«связнвать» временно свободнне денежнне средства юридических 
и физических лиц, вовлекать их в организованньш оборот. Преимуше- 
ство и особенность государственннх займов и в том, что, как источник 
финансирования правительственннх расходов, он исключает дополни- 
тельную нагрузку на бюджет, текушее потребление, позволяет равно- 
мерно распределить долговую нагрузку между нннеш ним и будушими 
поколениями (реальньш и пользователями благ, созданннх за счет за- 
имствований), соблюсти принцип справедливости в распределении 
рисков между держателями государственннх ценннх бумаг и прочим 
населением.

В то же время государственнне заимствования все-таки создают 
известную нагрузку на бюджет в части обслуживания государственно- 
го долга, поэтому их назнваю т антиципированньш и, или взятьш и на- 
перед налогами, что предполагает также распределение бремени пога- 
шения долга между всеми гражданами, а не только между держателя- 
ми обязательств государства. Также достаточно распространено мне- 
ние о том, что государство посредством заимствований отвлекает 
часть бюджетннх средств от производительного использования. Эти 
негативнне моментн могут бнть смягченм, если заемнне средства ис- 
пользовать для вложений в производительнме объектн, которне из 
собственннх доходов будут погашать долг, не отвлекая на эти цели 
средства бюджета.

Заимствования осушествляются в форме: а) ценннх бумаг, номи- 
нальная стоимость которшх может бнть вмражена в национальной или 
иностранной валюте; б) кредитов кредитннх организаций; в) кредитов 
иностранннх государств, международннх финансовмх организаций, 
иностранннх юридических лиц; г) бюджетнмх кредитов от бюджетов 
других уровней бюджетной системм РФ .

Государственнме ценнме бумаги, т. е. обязательства, внпугценнне 
от имени государства или гарантированнне им, в экономически разви- 
тьгх странах являю тся основньш источником формирования государст-
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венного долга. Государственнме ценнне бумаги во внутренней задол- 
женности колеблются в разннх странах от 20 до 90%: в Германии они 
достигают 40%, в США — 70%, в Великобритании — 90%, в России -  
93%. Мировой рннок государственннх ценннх бумаг достаточно разно- 
образен и включает облигации, казначейские векселя, казначейские но- 
тн  и т. п. Наиболее распространенньш вид государственннх ценннх бу- 
маг — облигации.

Облигация (от лат. оЬН§аИо — обязательство) — это долговая цен- 
ная бумага, обязательство, подтверждаюгцее отношение займа между 
инвестором и эмитентом, согласно которому эмитент (заемш ик) гаран- 
тирует инвестору (кредитору) вьшлату основной суммн долга по исте- 
чении установленного срока, а также процентов по займу. Государст- 
веннне облигации вьшускаются, как правило, на достаточно длитель- 
ньш срок, и их можно расценивать как особую форму инвестиций. 
Они признаются наиболее надежннми и ликвидньши, поскольку обес- 
печенн финансовнми и иннми ресурсами государства. Этому не меша- 
ет даже то, что уровень процентной ставки по государственньш бумагам 
обнчно ниже, чем по бумагам других эмитентов. По степени надежно- 
сти облигации правительства и облигации, гарантированнне им, стоят 
на первом месте, и лишь затем следуют муниципальнне облигации, об- 
лигации акционерннх обшеств.

Облигационнне займн классифицируются по различннм призна- 
кам:

• по виду эмиссии — на предъявителя и именнне (облигации госу- 
дарственннх и муниципальннх займов вьшускаются, как правило, на 
предъявителя, что упрошает их обрашение);

• по виду вьшлат дохода — на процентнне и беспроцентнне облига- 
ции. При этом доход может либо вьшлачиваться в виде вьшгрншей, ли- 
бо не вьшлачиваться совсем, но гарантирует получение определенного 
товара или услуги (например, по целевьш займам — телефонннм, жи- 
лиодньш и т. п.);

• по характеру обрашения — на облигации, свободно обрагцаюшие- 
ся на рннке (рнночнне), и с ограниченньш кругом обрашения (нерн- 
ночнне). Рнночнне ценнне бумаги свободно обрагцаются и могут пере- 
продаваться другим субъектам, нерьшочнне ценнне бумаги не могут 
свободно переходить от одного владельца к другому (например, сбере- 
гательнне облигации, индивидуальнне пенсионнне облигации распро- 
страняются только среди населения и перепродаже не подлежат);

• по характеру держателей ценннх бумаг — на реализуемне только 
среди населения, среди юридических лиц и универсальнне, т. е. предна- 
значеннне для размешения среди физических и юридических лиц; су- 
шествуют облигации «специальннх займов», предназначеннне к разме- 
шению в страховнх и пенсионннх фондах, правительственннх учреж- 
дениях, они не имеют свободного обрашения и могут бнть представле-
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нь1 к оплате через определенное время (обнчно через год) со дня их 
вьшуска;

• по срокам погашения — на краткосрочнне (срок погашения до од- 
ного года); среднесрочнше (до пяти лет) и долгосрочньхе (свшше пяти 
лет); сушествуют и бессрочнше, или рентнше, облигации, в отношении 
которшх срок погашения не определен, а их владелец получает процен- 
ть1 до тех пор, пока держит их;

• по методам размешения — на добровольнше, размегцаемше по 
подписке, и принудительнше. Облигации добровольншх займов свобод- 
но продаются и покупаются на фондовом рьшке. Принудительнше зай- 
мн размешаются согласно постановлению правительства и предусмат- 
ривают ответственность за уклонение от подписки;

• по материальному носителю могут бнть в документарной и в без- 
документарной форме (в виде записей на счетах);

• в зависимости от эмитента — облигации, вьшускаемне централь- 
ньга правительством, субъектами РФ  и местньши органами власти.

М естннми органами власти эмитируются муниципальнне ценнше 
бумаги, которне по статусу приравниваются к государственньш цен- 
ньш бумагам. Муниципальнше облигации бшвают двух типов: обш,его 
долга и доходнше. По облигациям обшего долга вьшлата процеитов 
и погашение обеспечивается сбором местншх налогов. Их назначение — 
финансирование строительства муниципальншх больниц, школ. Доход- 
нне облигации покршваются доходами от тех объектов, для строитель- 
ства которшх они эмитировались, — эстакад, мостов, жилшх домов 
и т. п. Для инвесторов это более привлекательньш финансовьш инстру- 
мент.

Казначейский вексель — основной вид краткосрочннх государст- 
венннх обязательств, вьшускаются обшчно на срок 3, 6, и 12 месяцев 
(в США, например, они эмитируются на срок от нескольких недель 
До года). Эмиссия и погашение осушествляются Центральньш банком 
по поручению Казначейства или Министерства финансов РФ . Реализу- 
ются, как правило, с дисконтом, являются вшсоколиквидньш финансо- 
вьш инструментом.

Казначейские нотш — среднесрочнше ршночнше ценнше бумаги. Вш- 
пускаются Министерством финансов РФ  или специальньши государст- 
венньши финансовьши органами.

Особое место в системе государственннх займов занимают ценнне 
бумаги, гарантированнне федеральньш правительством. Эмитентом 
в этом случае внступают структурш, пользуюшиеся поддержкой прави- 
тельства. Примером таких ценннх бумаг могут бнть облигации систе- 
Мш фермерского кредита и облигации федеральннх банков жилишного 
кредита в США, облигации федеральной почтн и облигации федераль- 
ной железной дороги в Германии.

Государственнне ценнне бумаги занимают важное место на рьшке 
финансовнх активов и вьшолняют особую роль в обвдественном произ-
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водстве. Прежде всего они вьшолняют фискальную и экономическую 
функции. Ф искальная функция заключается в мобилизации временно 
свободннх денежннх средств юридических и физических лиц (коммер- 
ческих банков и небанковских финансово-кредитннх институтов, пред- 
приятий, населения и т. п.) и сосредоточении их в руках государства. 
Ф искальная функция обусловливает функцию экономическую — при- 
влеченнне государством ресурсн позволяют ему решать текувдие и пер- 
спективнне задачи (задачи социального и экономического развития 
странн, снижения дефицита бюджета и т. п.).

Государственнне ценнне бумаги — важнейший финансовьш инст- 
румент рьгаочной экономики. Роль их принципиально менялась в ходе 
развития обшества. Первоначально государственнне ценнне бумаги ис- 
пользовались главньш образом для покрнтия бюджетного дефицита, 
внзванного чрезвнчайннми расходами, связанннми с войнами, стихий- 
ньш и бедствиями и другими аналогичньши собнтиями. Постепенно их 
вьгауск приобретает экономическую направленность, они начинают иг- 
рать сушественную роль в государственном регулировании националь- 
ной экономики и денежного обрашения. Так, Россия вьшустила свои 
первне государственнне ценнне бумаги в 1769 г. для покрнтия расхо- 
дов в войне с Турцией. Затем все чаше государственнне ценнне бумаги 
(государственнне займ н) вьшускались на инвестиционнне нуждн — 
развитие производства, инфраструктурн (например, строительство же- 
лезннх дорог), решение задач городского хозяйства. Это бнло одной из 
причин того, что к началу Первой мировой войнн Россия догнала веду- 
шие странн по развитию производства.

В условиях рьшочной экономики государственнне ценнне бумаги 
внступают наиболее цивилизованньш рьгаочньш способом формирова- 
ния государственного долга, посредством их проводится денежно-кре- 
дитная политика, осушествляется воздействие на макроэкономические 
процессн. Так, с помовдью операций на открнтом рьшке, т. е. куп- 
ли-продажи государственннх ценннх бумаг, Центральньш банк РФ  ре- 
гулирует денежную массу в обрашении. При излишках денежной мас- 
сн, возрастании остатков на счетах коммерческих банков Центральньш 
банк РФ  «внбраснвает» на рьгаок государственнне ценнне бумаги, 
с тем чтобн «связать» излишнюю денежную массу. Чтобн увеличить 
объем денежной массн, финансовне возможности коммерческих бан- 
ков, Центральньш банк РФ  внкупает у них государственнме ценнне бу- 
маги. Операции с государственньши ценньши бумагами обеспечивают 
также ликвидность активов коммерческих банков и других кредит- 
но-финансовнх институтов.

Государственнне ценнне бумаги внступают объектом залоговнх от- 
ношений, т. е. используются в качестве залога по кредиту, предостав- 
ляемому Центральньш банком РФ  правительству, по ссудам Централь- 
ного банка РФ  коммерческим банкам и по кредитам, предоставляемнм 
предприятиям коммерческими банками.
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Ценнне бумаги — уникальньш инструмент организации государст- 
венннх займов, когда сам заемидак определяет условия и технологии 
займа. С помошью государственннх ценннх бумаг осувдествляется 
и погашение задолженности по государственннм займам так назнвае- 
мая реструктуризация долга. Но это таит в себе возможность финансо- 
вой пирамидн, «долговой ямн». Наиболее предпочтительнн и перспек- 
тивнн в этой связи, в том числе и с точки зрения инвестора, инвестици- 
оннне займн. Государственнне ценнне бумаги во многом определяют 
состояние фондового рьгака, курсн ценннх бумаг других эмитентов, по- 
этому нередко их рассматривают в качестве барометра изменений в эко- 
номической и политической жизни странн.

В то же время государственнне ценнне бумаги, по мнению ряда спе- 
циалистов, обладают рядом недостатков: «оттягивают» средства с кре- 
дитного рьшка; содержат возможность принудительного размевдения 
займов (например, российские займн военннх времен); в случае нере- 
гулируемого рьшка могут провоцировать создание финансовнх пира- 
мид.

В Российской Федерации государственньши признаются ценнне 
бумаги, которне эмитируются или гарантируются государством. Этим 
обусловливается не только их место и роль в обвдественном производ- 
стве, но и особенности эмиссии, обравдения и регулирования. От имени 
государства эмитентом, т. е. органом, осувдествляювдим вьшуск ценннх 
бумаг, обнчно внступает уполномоченньш орган, к функциям которого 
отнесено составление и (или) исполнение федерального бюджета; 
в России это Министерство финансов РФ . Эмитентами ценннх бумаг 
субъекта РФ  и муниципальннх образований являю тся соответствую- 
ВДие органн субъекта РФ  и местного самоуправления. В качестве агента 
Министерства финансов РФ  часто внступает Центральньш банк РФ , 
которьш, в свою очередь, может уполномочить определеннне инвести- 
Ционнне институтн или банки внступить официальньши дилерами 
или маркетмейкерами конкретного внпуска государственннх бумаг. 
Он же либо, по его усмотрению, иная уполномоченная организация вн- 
полняют функции депозитария, включая функцию по хранению гло- 
бального сертификата внпуска облигаций федеральннх займов, осувде- 
ствляют учет прав различннх организаций на эти облигации. Функции 
субдепозитария по этим облигациям могут вьшолнять уполномоченнне 
организации. Они осувдествляют учет прав на облигации федеральннх 
займов по счетам депо депонентов (инвесторов). Распространяются об- 
лигации внутренних государственннх займов, как правило, через учре- 
Ждения Сберегательного банка РФ , а местннх займов — также и через 
фондовне биржи.

Функции по проведению государственной политики РФ  в области 
Рннка ценннх бумаг, контролю за деятельностью профессиональннх 
его участников через определение порядка их деятельности, а также по 
°пределению стандартов эмиссии ценннх бу»маг осушествляет Феде-
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ральная служба по финансовьш рьшкам РФ . В дальнейшем рьшок фе- 
деральннх займов будет развиваться в направлении совершенствова- 
ния и расширения инструментов заимствования в сторону удлинения 
сроков и удешевления займов, вовлечения новнх категорий инвесто- 
ров.

Особую активность на рьхнке облигационншх заимствований Рос- 
сийской Федерации проявляют ее субъектш и местнше органш власти. 
В российской истории заимствования местншх органов власти (город- 
ских, земских) известнш достаточно давно. Первьш муниципальньхй 
инвестиционншй заем в Российской империи бшл осухцествлен в 1871 г. 
в г. Ревеле (Таллине) на сумму 50 тшс. руб. сроком на 34 года, а уже 
в период с 1901 по 1910 гг. их бшло внпугцено на 286 млн руб. Доход- 
ность муниципальннх облигаций составляла 3—7% годовьхх, сроки за- 
имствований бнли  в пределах 35—40 лет. Средства от займов направля- 
лись в основном на развитие городского хозяйства (строительство го- 
родских электростанций, мошение улиц, прокладку трамвайннх путей 
и т. п.). Наиболее крупнне российские муниципальнше займн котиро- 
вались на фондовнх рннках Западной Европьх. Только Москва в по- 
следнее десятилетие XIX в. разместила за рубежом 12 облигационннх 
займов. К началу 1917 г. обгцая сумма муниципальньхх займов россий- 
ских городов достигла 725 млн руб. [Фельдман, с. 42]. Декретом СНК 
Р С Ф С Р  от 9 октября 1919 г. институт муниципальннх займов бнл ан- 
нулирован.

Современннй рннок субфедеральннх займов начал складнваться 
в 1992 г., когда бнли зарегистрированн первше займн администраций 
Хабаровского края, Нижегородской области, Пушкинского района Мо- 
сковской области и Пермской области. Обрашение к такому финансо- 
вому инструменту бнло обусловлено рядом обстоятельств. Прежде все- 
го период начала 90-х гг. XX в. бшл связан с оформлением политическо- 
го и экономического устройства России, обретением реальной экономи- 
ческой самостоятельности территориальншми образованиями 
субфедерального уровня, получением ими возможности привлекать 
средства иншх бюджетов, коммерческих банков в виде ссуд или же пу- 
тем вьшуска займов на инвестиционнне цели. Кроме того, сушественно 
сократились возможности государственного финансирования бюдже- 
тов всех уровней, а стагнация, растуший внутренний и внешний долг, 
инфляционнне процессн привели к сужению федеральншх кредитннх 
возможностей и неизбежности внхода территорий на рннок облигаци- 
онннх заимствований. Оживлению облигационного рннка способство- 
вало также введение в 1996 г. Федерального закона от 11 марта 1997 г. 
№  48-Ф З «О простом и переводном векселе», согласно которому мест- 
ннм  органам власти запретили внпускать и гарантировать векселя.

В облигационннх заимствованиях приняли участие почти все 
субъектн РФ . 12 регионов имели разрешение на эмиссию еврооблига- 
ций, но воспользовались им лишь М осква (3 внпуска), Санкт-Петер-



Глава 10. Государственнмй долг и государственнь|й кредит 371

бург и Нижегородская область. Кризис 1998 г. нанес серьезньш удар 
по финансовому рьшку России. Он привел к ряду дефолтов регионов, 
невозможности обслуживать займм за счет собственннх ресурсов. 
Причинами этого стало снижение бюджетншх доходов, отсутствие 
возможности рефинансировать долг в силу кризиса доверия и падения 
котировок займов, а также резкого роста их доходности. Этому способ- 
ствовало и то, что часть средств резервннх фондов для погашения суб- 
федеральннх облигаций бнла размешена администрациями районов 
в ГКО — О Ф З, дефолт по которьш евде больше сократил финансовне 
возможности региональннх властей. Лиш ь три субъекта Р Ф  — Моск- 
ва, Санкт-Петербург и Челябинская область — продолжали обслужи- 
вать свои обязательства, а Санкт-Петербург даже разместил новме бу- 
маги.

В силу сложившихся обстоятельств и сократившегося спроса инве- 
сторов в 1999—2000 гг. многие субфедеральнме эмитентн «свернули» 
свои облигационнме программм, чему способствовали также экономи- 
ческая стабилизация, увеличение доходов бюджетов всех уровней и со- 
ответственно временное снижение потребностей в дополнительннх фи- 
нансовмх ресурсах. Некоторому «затишью» на рьшке субфедеральнмх 
облигационнмх заимствований способствовало также известное уже- 
сточение законодательства, регулируюшего субфедеральнне займн, ко- 
торое наложило ряд ограничений на привлечение регионами заемннх 
средств. В качестве причинн этого ужесточения можно считать дефолт 
1998 г., а также попмтку правительства сориентировать территории на 
активизацию резервов и возможностей оздоровления доходной части 
бюджета, особенно в сфере неналоговнх доходов.

В то же время ньшешние бюджетнне доходн не в состоянии обес- 
печить потребности обновления инфраструктурм муниципальнмх об- 
разований, реальньга экономический рост и социальное развитие, что 
неизбежно внведет их на рьшок облигационнмх заимствований. 
Оживлению государственннх и муниципальннх заимствований мо- 
жет способствовать и ряд особенностей современного российского фи- 
нансового рьшка. С одной сторонн, это возросшая ликвидность бан- 
ковской системн, которая нуждается в новнх инструментах и объек- 
тах для инвестирования, с другой — снижение процентннх ставок на 
финансовнх рьшках странн делает облигационнме заимствования вн- 
годнмми для эмитентов и позволяет проводить их на более длитель- 
НЬ1Й срок.

Таким образом, облигационнме заимствования можно расцени- 
вать как реальнмй инструмент финансирования федерального, регио- 
нального и муниципального развития, особенно при усилении их ин- 
вестиционной направленности. В то же время нельзя не учитнвать 
и супдествование такого конкурентного финансового инструмента, как 
прямне, реальнне инвестиции. Необходимо найти оптимальнне про-
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порции в использовании всех этих инструментов привлечения денеж- 
нь1х средств.

Особое место на рьгаке заимствований занимают государственние 
гарантии по обеспечению исполнения обязательств третьими лицами. 
Получателями государственншх (муниципальннх) гарантий в Россий- 
ской Федерации являются ее субъектш, муниципальнне образования, 
юридические лица. Гарант в этом случае несет субсидиарную ответст- 
венность по гарантированному им обязательству, а обязательство его 
перед третьим лицом ограничивается лишь суммой, на которую вндана 
гарантия. Обхцая сумма предоставленннх гарантий включается в состав 
государственного (муниципального) долга соответствуюшего уровня 
как вид долгового обязательства. При исполнении получателем гаран- 
тии своих обязательств перед третьим лицом на соответствуювдую сум- 
му сокрашается долг гаранта, что отражается в отчете об исполнении 
бюджета. Государственнме (муниципальнне) гарантии предоставляют- 
ся, как правило, на конкурсной основе после проверки финансового со- 
стояния получателя гарантии. В договоре о предоставлении гарантии 
указнвается обязательство, которое ею обеспечивается. Срок гарантии 
определяется сроком исполнения обязательств, по которьш предостав- 
лена гарантия.

В мировой практике государство гарантирует займн местннх орга- 
нов управления, национализированннх предприятий и корпораций, 
специализированннх кредитннх учреждений, а также кредитн банков, 
предназначеннне для муниципального жилишного строительства, экс- 
портнне кредитн и операции. В последнем случае государство прини- 
мает на себя риски не только экономического характера (задержка пла- 
тежа, неплатежеспособность должника), но и политического (неплате- 
жи в результате революции, национализации и т. п.). Гарантии — это 
форма государственного регулирования в условиях неустойчивостй 
экономической конъюнктурн, обострения конкурентной борьбн, по- 
этому операции такого рода постоянно расширяются.

В целом заемное финансирование расходов государства и местннх 
органов власти: а) представляет собой один из самнх гибких инстру- 
ментов регулирования макро- и микроэкономических процессов, увяз- 
ки доходов и расходов соответствуюпшх органов власти; б) позволяет 
равномерно и в известной мере справедливо распределить ответствен- 
ность за принятне финансовне решения между ньгаешним и будушим 
поколениями; в) позволяет воздействовать на денежно-кредитную и со- 
циальную политику; г) внступает реальньш фактором ускорения тем- 
пов социального и экономического развития странн. Расширение гра- 
ниц государственннх заимствований должно осувдествляться на основе 
развития рннка долгових обязательств, стимулирования инвестицион- 
ной активности юридических и физических лиц, формирования эффек- 
тивной системн управления долгом.
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10.4. Государственнь1й долг

Государственньш долг представляет собой обшую сумму обяза- 
тельств государства, возникших в результате дефицитного исполнения 
государственного бюджета, неисполнения законодательно закреплен- 
ннх бюджетннх и внебюджетнмх функций (неплатежи), принятия дол- 
гов третьих лиц и стран, предоставления финансовнх гарантий, исполь- 
зования материальнмх ресурсов иннх собственников [Деньги. Кредит. 
Банки, с. 799]. Обгцее понятие государственного долга, его состав, прин- 
ципн управления и порядок обслуживания сформулированм и законо- 
дательно закрепленн в бюджетном законодательстве.

В зависимости от заемвдика публичньш долг подразделяется на го- 
сударственньш долг Российской Федерации, государственньш долг 
субъекта РФ  и муниципальннй долг. Под государственньш долгом РФ  
понимаются ее долговне обязательства перед физическими и юридиче- 
скими лицами, иностранньши государствами, международньши орга- 
низациями и иннми субъектами международного права. Государствен- 
ньш долг РФ  полностью и без условий обеспечивается всем находя- 
шимся в федеральной собственности имушеством, составляювдим госу- 
дарственную казну. Под государственньш долгом субъекта РФ  
понимается совокупность его долговнх обязательств; он полностью 
и без условий обеспечивается всем находяодимся в собственности субъ- 
екта имувдеством, составляюодим его казну. Под муниципальньш дол- 
гом соответственно понимается совокупность долговнх обязательств 
муниципального образования; он полностью и без условий обеспечива- 
ется всем имушеством, составляюшим муниципальную казну. При этом 
кажднй бюджетннй уровень отвечает только по своим обязательствам 
и не отвечает по долгам других уровней, если они не бнли им гаранти- 
рованн. Для погашения своих обязательств и обслуживания долга орга- 
нн законодательпой и исполнительной власти соответствуювдего уров- 
ня используют все полномочия.

В зависимости от валю тн возникаюших обязательств внделяют 
внутренний и внешний долг. Под внутренним государственннм долгом 
понимается задолженность государства перед гражданами, фирмами 
и учреждениями своей странм, вьграженная в валюте РФ . Иностранная 
валюта, условнме денежнне единицм и драгоценнне металлн могут 
указнваться лишь в качестве соответствуюшей оговорки. Оплачиваться 
они должнн в российской валюте. Под внешним государственньш дол- 
гом понимается задолженность государства иностранньш физическим 
и юридическим лицам, другим государствам, международньш организа- 
Циям и иннм  субъектам международного права, внраженная в ино- 
странной валюте.

В зависимости от срока погашения и объема обязательств вмделяюг 
капитальньш и текуший государственннй долг. Под капитальньш госу- 
Дарственньш долгом понимают всю сумму вьшуоденннх и непогашен- 
нь!х долговмх обязательств государства, включая начисленнне процен-
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ть1 по этим обязательствам. Под текувдим государственньш долгом по- 
нимают расходн по вьшлате доходов кредиторам по всем долговмм обя- 
зательствам государства и по погашению обязательств, срок оплати 
которнх наступил.

Долговне обязательства Российской Федерации могут бнть кратко- 
срочннми (до одного года), среднесрочньши (от 1 года до 5 лет) и дол- 
госрочньши (от 5 до 30 лет). Они погашаются в сроки, которме опреде- 
ляются конкретнмми условиями займа и могут превншать 30 лет. 
По долговьш обязательствам субъекта РФ  сроки погашения не могут 
превнш ать 30 лет, а по обязательствам муниципального образования -  
10 лет.

История государственного долга России насчитнвает более двух 
веков. Особое внимание специалистм уделяют истории формирования 
внешнего долга в силу его экономической и политической значимости. 
История внешнего долга Российской империи начинается с первого 
займа на 7,5 млн гульденов, размегценного при императрице Екатери- 
не II в Голландии в 1769 г. для ведения боевмх действий против Тур- 
ции. Попнтки осушествить заимствования за границей предпринима- 
лись еше в начале XVIII в. императором Петром I, а через несколько де- 
сятилетий и его дочерью Елизаветой, однако все они закончились не- 
удачей. 1769 год можно считать отправной точкой появления 
внутреннего долга, так как именно в это время бнли  вьшушенн в обра- 
гаение первме российские бумажнме деньги (ассигнации).

К первому облигационному внутреннему займу правительство Рос- 
сии прибегло в 1809 г„ чему в немалой степени способствовала внешне- 
политическая ситуация. Голландия, где до этого размешалось большин- 
ство российских займов, бьша оккупирована Францией. Финансовнй 
рннок Европн бмл расстроен в результате наполеоновских войн. Раз- 
мер дохода по внутренним займам первоначально бнл определен в 6% 
(и сверх того грация 1%), причем и процент, и грация каждне 12 меся- 
цев вндавались на год вперед. Для большей популярности облигации 
займа долж нн бьши приниматься в залог по всем подрядам и откупам, 
а также в уплату казенннх и таможенннх сборов в размере 'Д  платежа. 
Однако, несмотря на внсокую доходность и льготн, заем не имел успе- 
ха. Вьгауск займов принадлежал к компетенции царя и министерства 
финансов, однако после своего первого сознва Государственная дума 
приобрела право утверждать каждьш заем; при этом условия займа оп- 
ределялись правительством. Правительство Советской России, отка- 
завшись вмплачивать царские долги, практически не внходило на рн- 
нок внешних заимствований и осушествляло лишь внутренние займн.

Первне внешние заимствования Советский Союз осушествил во 
времена хруодевской «оттепели», но они бмли несугцественнн. ПерелоМ 
в политике внешних заимствований в СССР наступил в 1985 г. после 
прихода к власти М. С. Горбачева. В мае 1992 г. Россия становится чле- 
ном МВФ, которий вьвдвинул ряд экономических, финансовнх, поли-
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тических и социальншх требований, в частности обязательство следова- 
ния жесткой финансовой политике, заключаювдейся в основном в отка- 
зе от денежной эмиссии. По мнению ряда специалистов, это привело 
к демонетизации экономики, истовдению внутренних источников фи- 
нансирования бюджетного дефицита, что, в свою очередь, обусловило 
необходимость внешних заимствований.

В целом внешний долг России сложился вследствие непростмх поли- 
тических и экономических коллизий: распада СССР, нарушения сло- 
жившихся хозяйственннх связей, разногласий между новьши государст- 
вами, возникшими  на территории бнвшего СССР, в частности по поводу 
раздела его внешних активов и пассивов и т. п. В силу этих обстоятельств 
России, на долю которой формально приходилось лишь немногим более 
60% всех долгов СССР Западу, пришлось единолично отвечать за всю 
сумму советских долгов. С переоформлением задолженности бнвшего 
СССР обшая сумма долга России в 1991—1995 гг. внросла почти в два 
раза. Кроме того, унаследованнне Россией долги имели крайне неблаго- 
приятную структуру. Они состояли главньш образом из краткосрочннх 
и среднесрочннх кредитов, и их основная масса подлежала погашению 
в 1992—1995 гг. Сушественная доля кредитов приходилась на западнне 
коммерческие банки — в кредитовании СССР участвовало около 600 
коммерческих банков из 24 стран. Основная масса долгов приходилась 
на банки шести стран — Германии (крупнейший кредитор), Италии, 
США, Франции, Австрии, Японии. И евде один усугубляюший момент — 
в силу централизации внешнеэкономических связей главнне источники 
валютн, требуемой для оплатн долгов, рассредоточились между негосу- 
дарственньши структурами, тогда как ответственность по займам 
по-прежнему сохранилась за центральной властью.

В результате кризиса 1998 г. бнл  объявлен отказ от внполнения 
обязательств по внешнему долгу бнвшего СССР, что привело к оттоку 
капитала из странн, значительному падению инвестиционной привле- 
кательности вложений средств в российскую экономику и признанию 
вътсокими кредитннх рисков. По долгу ССС Р России дваждн предос- 
тавляли отсрочку — в 1996 г. и 1998 г. В феврале 2000 г. завершились 
переговорн с Лондонским клубом кредиторов о списании более трети 
задолженности ССС Р и переоформлении оставшейся части долга в ев- 
рооблигации со сроком погашения 30 лет. Реструктуризация позитивно 
повлияла на инвестиционннй имидж странн и послужила одним из 
факторов повнш ения кредитного рейтинга России, снизила долговую 
иагрузку на ее бюджет. В то же время она привела к новьш условиям за- 
имствований и удорожанию долга.

10.5. Управление государственннм долгом

Величина и динамика государственного долга являются результа- 
том и показателем уровня экономического развития странн и эффек-
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тивности управления долгом. Управление государственньш долгом — 
это совокупность действий государства, связаннмх с обслуживанием 
и погашением его суверенного долга, вьшуском и размешением новмх 
займов, поддержанием вторичного рннка долговнх обязательств. 
В Российской Федерации эту деятельность осувдествляют Министерст- 
во финансов РФ  и Центральньш банк РФ , которне определяют обвдий 
объем бюджетного дефицита, объем и характер займов, необходимнх 
для его финансирования, разрабатнвают кредитную политику и ее ин- 
ституциональное обеспечение.

Управление государственньш долгом направлено на достижение 
экономических, социальннх и политических целей. В числе основннх 
экономических целей — обеспечение экономической стабилизации 
и роста производства, поддержание его конкурентоспособности на ми- 
ровом рннке; социальнне цели подразумевают обеспечение социальной 
стабильности и социального прогресса; политические цели формулиру- 
ются исходя из идеи поддержания стабильности функционирования 
политической системн и обеспечения национальной безопасности. Дос- 
тижение этих целей в немалой степени связано с качеством управления 
государственньш долгом, в особенности внешним, состояние которого, 
как показнвает мировая практика, во многом определяет не только эко- 
номическую независимость странн, но и сохранение ее национального 
суверенитета, что особенно актуально для современной России.

Соответственно определяются и ранжируются задачи, которне 
должна решить система управления государственньш долгом в России 
переходного периода: а) сохранение объема долга на экономически 
безопасном уровне; б) сокрашение стоимости обслуживания; в) эффек- 
тивное использование привлеченннх средств, создание соответствую- 
одей системн учета и контроля; г) усиление инвестиционного характера 
займов; д) привлечение средств на самнх внгодннх для эмитента усло- 
виях.

Основу управления государственньш долгом составляет его обслу- 
живание и погашение, поскольку все затратн такого рода осушествля- 
ются за счет бюджетннх средств, что создает для него дополнительную 
нагрузку, а несвоевременность вьшлат влечет увеличение суммн долга 
за счет ш трафннх санкций. Обслуживание государственного долга 
предполагает осушествление операций по размешению долговнх обяза- 
тельств, вьшлату доходов по ним и платежи в погашение долга согласно 
графику или осушествление взносов в фонд погашения. Погашение 
долга предполагает полньш возврат основной суммн долга и процентов 
по нему, а также штрафов и иннх платежей, связанннх с несвоевремен- 
ньш возвратом долга. Обслуживание государственного долга Россий- 
ской Федерации производится, как правило, Банком России и его учре- 
ждениями. Банк России осушествляет функции генерального агента по 
обслуживанию государственного долга безвозмездно. Оплата услуг
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агентов по размевдению и обслуживанию государственного долга осу- 
вдествляется за счет средств федерального бюджета.

В целях повнш ения действенности управления государственннм 
долгом российское законодательство, в частности Бюджетньш ко- 
декс РФ, предусматривает ряд его организационннх основ:

• долг полностью без условий обеспечивается всем имуодеством, 
составляюшим казну соответствуюгцего уровня власти. При этом каж- 
дьш бюджетннй уровень отвечает только по своим обязательствам и не 
отвечает по чужим долгам, если они не бнли им гарантированн;

• право осушествления государственнмх внешних заимствований 
Российской Федерации и заключения договоров о предоставлении го- 
сударственннх гарантий, договоров поручительства другим заемгцикам 
для привлечения внешних кредитов (займов) принадлежит Российской 
Федерации или от ее имени — Правительству РФ  либо уполномоченно- 
му Правительством Р Ф  федеральному органу исполнительной власти;

• предельнне объемн государственного внутреннего и внешнего 
долга, пределн внешних заимствований Российской Федерации на оче- 
редной финансовьш год утверждаются законом о Федеральном бюдже- 
те на очередной финансовьш год с разбивкой долга по формам обеспе- 
чения обязательств. Предельньш объем государственннх внешних за- 
имствований Российской Федерации не должен превьппать годовой 
объем платежей по обслуживанию и погашению государственного 
внешнего долга странн. Предельньга объем государственного долга 
субъекта Российской Федерации, муниципального долга не должен 
превьшать объем доходов соответствуюшего бюджета без учета финан- 
совой помоши из бюджетов других уровней бюджетной системн РФ;

• разрабатнваются и утверждаются в составе закона о Федераль- 
ном бюджете Р Ф  на конкретннй год программн внешних и внутренних 
заимствований, предоставляемнх Российской Федерацией государст- 
венннх кредитов, с указанием цели, источников, сроков возврата, обвде- 
го объема займов или предоставленннх кредитов;

• вводится единая система учета и регистрации государственннх 
заимствований. Субъектн РФ , муниципальнне образования регистри- 
руют свои заимствования в Министерстве финансов РФ , на которое 
возложена обязанность по ведению государственннх книг внутреннего 
и внешнего долга РФ  (государственная долговая книга РФ ).

В условиях значительного уровня государственной задолженности 
и бюджетного дефицита правительство вьшуждено прибегать к различ- 
ньш способам регулирования долга. Наиболее распространенннми из 
них являются рефинансирование, отсрочка погашения займов, аннули- 
рование государственного долга, реструктуризация, конверсия 
и т. п. Рефинансирование — это погашение старой государственной за- 
долженности путем вьгауска новнх займов. Отсрочка погашения займа 
предполагает пересмотр сроков погашения займа в сторону удлинения. 
Под анулированием государственного долга понимается полннй отказ
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государства от обязательств по вьшушеннмм займам. Под реструктури- 
зацией понимается погашение долговнх обязательств при осушествле- 
нии новнх заимствований с установлением новмх условий обслужива- 
ния долговнх обязательств и сроков их погашения; при этом может 
бнть осуодествлено частичное списание суммн основного долга. Кон- 
версия предполагает погашение полной суммн долга или его части лу- 
тем обмена на различного рода активн (на собственность, налоги, цен- 
н не бумаги, экспорт и т. п.). Конверсионнне схемн достаточно широко 
используются в мировой практике и представляются перспективньши 
для России.

Многие из описанннх приемов нашли применение при внводе Рос- 
сии из дефолта 1998 г., в частности: а) реструктуризация облигацион- 
ньхх займов в облигации с более поздним сроком погашения; б) ведение 
переговоров с кредиторами с целью отсрочки платежей; в) использова- 
ние различннх схем взаимозачетов для снижения задолженности по 
займам; г) привлечение кредитов банков для платежей по облигациям; 
д) прием облигаций в счет налоговнх платежей, в обмен на жилишнне 
сертификатн и т. п.; е) внкуп своих обязательств с дисконтом; ж) дос- 
рочньш внкуп своих обязательств.

Каково текувдее состояние государственного долга Российской Фе- 
дерации? Долговая стратегия России, разработанная Министерством 
финансов РФ , в качестве важнейшей цели рассматривает снижение 
объема внешнего государственного долга. Начиная с 2000 г. страна со- 
блюдала все графики внплат по долгам М ВФ, Всемирному банку, осу- 
шествляла платежи по еврооблигациям, реструктурированному долгу 
Парижскому клубу кредиторов и пр. В 2000 г. Россия полностью вн- 
полнила свои обязательства перед Францией по погашению «царских 
займов» согласно межправительственному соглашению 1997 г. об окон- 
чательном урегулировании взаимннх финансовнх и имушественннх 
требований, возникших до 9 мая 1945 г.1

Внполнялись обязательства перед частньши кредиторами. Свои 
обязательства по обслуживанию внешней задолженности вьшолнил 
ряд субъектов РФ . В рамках обозначенной стратегии Российская Феде- 
рация в январе 2005 г. досрочно в полном объеме погасила оставшиеся 
обязательства перед М еждународннм валютннм фондом и начала пере- 
говорн о досрочной вьшлате наиболее значительной и труднорегули- 
руемой составляюшей государственного внешнего долга — задолженно- 
сти перед Парижским клубом (входит 17 стран-кредиторов). Динамика 
и компонентн внешнего долга Российской Федерации представленн 
в табл. 10.1.

Как показнвают даннне таблицн, по состоянию на 1 апреля 2006 го- 
да внешний долг Российской Федерации составил 69,7 млрд долл. про- 
тив 132,8 млрд долл. в 2000 году. Но уже к осени 2006 года состояние

1 Центральньш банк Российской Федерации. Россия. Экономическое и финансо- 
вое положение. 2001. Окт. С. 17—18.
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внешнего долга принципиально изменилось. В августе 2006 года Рос- 
сийская Федерация досрочно осугцествила платежи в погашение остат- 
ка задолженности, реструктурированной в 1996 и 1999 гг. Парижским 
клубом кредиторов. Внешэкономбанк по поручению М инфина РФ  пе- 
ревел на их счета 21,6 млрд долл и сверх этого 1 млрд долл. в качестве 
компенсации за неполученнне процентн.

Таблица 10.1
Внешний долг Российской Федерации в 2000—2006 годах 

(перед нерезидентами)
(млрд долл.)
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Органм государственного  
управления

132,8 116,7 103,0 96,8 98,2 97,4 71,3 69,7

Федеральнне органн  
упоавления

130,8 115,5 102,0 95,7 96,9 95,7 70,1 68,5

Новмй ооссийский долг 34,0 49,7 41,0 39,8 38,6 39,6 35,6 34,5
Кредитн меж дународннх  
Финансовнх организаций*

6,9 7,0 7,0 6,8 6,6 6,2 5,6 5,5

-  М БРР 6,7 6,8 6,7 6,6 6,3 5,7 5,1 4,9
— поочие 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Прочие кредитм (включая 
кредитн стран-членов Па- 
рижского клуба кредиторов')

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

Ценнне бумаги в ино- 
странной валюте

11,8 30,8 27,1 26,7 26,8 28,9 26,7 25,8

— еврооблигации, разме- 
шеннне по открнтой под- 
писке, а также вьшушен- 
нне при реструктуризации
гко

11,1 9,4 8,5 8,5 7,7 7,3 4,9 4,9

— еврооблигации, вьгау- 
ВДеннне при второй рест- 
руктуризации задолжен- 
ности перед Лоидонским  
клубом коедитооов

0,0 20,5 17,4 16,3 16,8 18,6 19,0 18,3

— ОВГВЗ — VI и VII транши 0,7 0,9 1,1 1,8 2,4 3,0 2,8 2,6
Ценньге бумаги в россий- 
ских рублях (Г К О -О Ф З)

3,6 1,6 0,6 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0

Прочая задолженность 1,8 1,8 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Лолг бьшшего СС СР 96,8 65,8 61,0 55,9 58,3 56,1 34,5 34,0
~  кредитн стран-членов 
Парижского клуба креди- 
торов

38,7 39,0 36,3 39,2 42,7 43,3 22,2 21,8
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Окончание табл. 10.1
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— кредитм стран-членов 
Лондонского клуба креди- 
товов

30,6 0,0 0,0 0,0 0,0 —

— задолженность перед 
бнвш ими социалистиче- 
скими странами

14,8 14,6 11,5 4,2 3,6 2,7 2,2 2,1

-  О ВГВЗ -  III, IV,
V  тоанши

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

— прочая задолженность 10,8 10,9 11,4 10,4 10,6 8,2 8,2 8,2
Субъектн Российской Фе- 
деоации

2,0 1 ,2 1,0 1,1 1,3 1,6 1,2 1,2

— тоедитн 0,9 0,6 0,8 1,0 1,0 1,1 0,9 0,9
— ценнме бумаги в ино- 
странной валюте (еврооб- 
лигации)

1,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

— ценнне бумаги в рос- 
сийских рублях

0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,3 0,3

Примечание. Включается внешняя задолженность в национальной и ино- 
странной валюте. Государственние ценние бумаги отражаются в части за- 
долженности перед нерезидентами и оцениваются по номиналу.
* Кредити, полученние от МВФ, до их полного погашения в 1 квартале 2005 г. 
отражались в обязательствах органов денежно-кредитного регулирования. 
Источник: <шшт.сЪг.ги>.

Напомним, что финансовне обязательства СССР Россия приняла 
на себя в 1992—1994 гг. в обмен на отказ союзннх республик бнвшего 
СС С Р от доли в зарубежннх активах. К 1991 г. долг СССР Западу со- 
ставил 93,3 млрд долл., при этом значительная доля заимствований 
пришлась на Парижский клуб, которьш разрешил оформить права соб- 
ственности на советскую зарубежную недвижимость лишь после пога- 
шения обязательств. По просьбе правительства России, учитнвая ее 
сложную экономическую ситуацию, кредиторн позволили осувдествить 
вьгалатн в течение 20 лет. Досрочная вьшлата долга стала возможной 
благодаря благоприятной конъюнктуре цен на нефть на мировнх рнн- 
ках и накопленному экономическому потенциалу странн. Россия имеет 
устойчивьш положительньш платежньш баланс, бездефицитньш феде- 
ральньш бюджет, достаточно внсокие (6—7% в год) темпн экономиче- 
ского роста и занимает третье место в мире по уровню золотовалютннх 
резервов. Отметим, что часть государств получила внплатн  в денежном 
внражении, а, например, Ф инляндия и Португалия согласились полу- 
чать долги товарньши поставками.
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вьфаженньш  в государственнм х ц ен н н х бум агах (млрд р у б .)

Источник: Министерство финансов Российской Федерации, 2006.

Что дает России досрочная вьшлата долга? По оценкам экспертов, 
обвдая экономия средств федерального бюджета на процентнмх плате- 
жах за период до 2020 г. превнсит 12,0 млрд долл. Досрочная вьшлата 
долга позволила «связать» дополнительньш приток денежной массн за 
счет внсоких цен на нефть и предотвратить инфляционнне явления, 
кроме того, долги Парижскому клубу внплачивались из Стабилизаци- 
онного фонда, что можно расценивать как достаточно эффективное ис- 
пользование его средств. В целом досрочная вьшлата будет способство- 
вать укреплению международного авторитета России как «государства 
со значительньш запасом финансовой и долговой устойчивости (отно- 
шение государственного внешнего долга к ВВП снизилась до 9%), 
имеюшего репутацию добросовестного заемшика, стремяшегося кон- 
кретньши мерами политики улучшить инвестиционньш климат в стра- 
не»1. Эта ситуация может принципиально изменить положение России 
и на мировом финансовом рннке, переведя ее из разряда должников 
в категорию кредиторов. Помимо долгов Парижскому клубу Россия как 
правопреемница С С С Р имеет долг и перед частньши компаниями. По 
согласованию сторон этот долг меняется на российские облигации.

В перспективе Россия не исключает из своей практики такие тради- 
Ционнне долговне инструментн, как иностраннне кредитн и займн.

1 Заявление Министерства финансов РФ  о погашении всей суммн реструктури- 
рованного долга перед странами — членами Парижского клуба.
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Важно лишь определить подходм к их использованию, которне могут 
бмть сведенн к следуюшему: переход к международннм стандартам 
кредитной деятельности, усиление инвестиционного характера привле- 
каемнх займов, эффективное их использование и управление рисками, 
что позволит создать благоприятнне условия для притока внутреннего 
и иностранного капитала.

Важнейшим приоритетом в долговой стратегии России является 
внутренний долг. Динамика государственного внутреннего долга Рос- 
сийской Федерации за 1993—2006 гг. представлена на рис. 10.3.

Период 1998—1999 гг. достаточно показателен для российского 
рннка заимствований, так как именно на этом этапе определилась дина- 
мичность и сегодняшняя структура государственного внутреннего дол- 
га РФ . Основную долю внутренних долговнх обязательств Российской 
Федерации этого периода (90%) составляли облигации федеральннх 
займов с фиксированньш и постоянньш купонннм доходом, вьшушен- 
нме в порядке новации по государственньш ценньш бумагам 
в 1998—1999 гг. Суть новации — в замене государственннх краткосроч- 
н нх  облигаций новьши облигациями федеральннх займов с более дли- 
тельньши сроками обрашения. Этот вьгаужденньш волевой шаг в по- 
рядке компенсации дополнен введением особнх условий обрашения. 
К примеру, облигации федеральннх займов с постоянньш купонньш 
доходом (О Ф З-П Д ) имеют срок обраодения 3 года и нулевой купон; мо- 
гут бнть в установленном порядке использованн на операции по пога- 
шению просроченной задолженности по налогам в федеральньш бюд- 
жет, включая ш трафн и пени, образовавшейся по состоянию на 1 июля 
1998 г., а также в целях оплатн участия в уставном капитале кредитннх 
организаций. В дальнейшем рьшок федеральннх займов будет разви- 
ваться в направлении совершенствования и расширения инструментов 
заимствования в сторону удлинения сроков и удешевления займов, во- 
влечения новнх категорий инвесторов, особенно институциональннх, 
таких, как пенсионнне и инвестиционнне фондн.

За период 1993—2006 гг. внутренний государственньш долг Россий- 
ской Федерации внрос с 0,01 до 851,15 млрд руб. и по состоянию на 
01.01.2009 г. верхний предел государственного внутреннего долга РФ 
по долговьш обязательствам РФ  планируется в размере 1 824 700 718,8 
тнс. руб.1

Такая динамичность внутреннего государственного долга обуслов- 
лена его серьезннм инвестиционньш потенциалом. Так, М инфином РФ  
отмечаются такие важнне свойства внутренних инвесторов, как «мень- 
шая склонность к переоценке страновнх и валютннх рисков», а прави- 
тельство в этом случае не берет на себя «чрезмернне риски курса ино- 
странной валютн».

1 Федеральньш закон от 24 июля 2007 г. № 198-Ф З «О федеральном бюджете на 
2008 год и на плановьш период 2009 и 2010 годов».
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В рамках концепции управления долгом особое место отводится 
Агентству по управлению государственньш долгом, которое должно со- 
средоточить в одних руках управление всем долгом страни — внутрен- 
ним и внешним, осушествление платежей по займам, эмиссию новнх 
займов, анализ рисков заемно-кредитншх операций, учет государствен- 
ного долга и др. Как государственньга орган, Агентство сможет вести 
единьш учет по всем формам и субъектам заимствований, контролиро- 
вать рьшок и обеспечить большую его прозрачность. Западной эконо- 
мике структурн такого рода хорошо знакомм: в Ш веции государствен- 
ньш долгом занимается Шведское национальное агентство по долгу, 
в Италии — Экспертннй совет по внешнему долгу, в Голландии — 
Агентство Министерства финансов. Они осушествляют всю систему 
управления долгом, всю долговую политику.

Эффективннм инструментом управления долгом в мировой прак- 
тике является финансовьш резерв. О пнт создания резервннх, стабили- 
зационннх фондов особенно распространен в странах, чья экономика 
сугцественно зависит от состояния внешних рьшков. Как правило, это 
странн снрьевого экспорта — Кувейт, Венесуэла, Оман и т. п. В Норве- 
гии фонд подобного рода имеет более широкое предназначение — для 
преодоления зависимости от колебания цен на нефть как продукт экс- 
порта и для обеспечения будуших расходов в связи со старением насе- 
ления. В Российской Федерации в соответствии с ее законодательством 
в составе федерального бюджета с 2004 г. формировался Стабилизаци- 
онньш фонд. Он предназначен для обеспечения сбалансированности 
федерального бюджета при снижении ценн на нефть ниже базовой. 
С 1 января 2008 г. Стабилизационньш фонд Российской Федерации 
преобразован в Резервньш фонд и Фонд национального благосостоя- 
ния.

Деятельность России как кредитора весьма ограничена. В свое вре- 
мя СССР бмл одним из активннх кредиторов. Предоставляемне им 
кредитн во многом носили характер экономической помоши странам со 
слаборазвитой экономикой. По расчетам экспертов, возмешение их дол- 
га может внлиться приблизительно в 25 млрд долл. с рассрочкой вн- 
плат в 25—30 лет. Тем не менее Россия продолжает внступать в роли 
кредитора, но внешние кредитн в основном предоставляются под по- 
ставки, как правило, российского топливно-энергетического оборудова- 
ния и не превншают 1 млрд долл.

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуюшим ключевьш понятиям: государст- 
венньш кредит, муниципальннй кредит, государственньш (муници- 
пальннй) долг, внешний долг, внутренний долг, капитальннй долг, те- 
куший долг, облигации на предъявителя, именнне, процентнне и бес-
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процентнне облигации, рьшочнне и нерьюочнне облигации, конвер- 
сия, реструктуризация, аннулирование долгов.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Перечислите отличия государственного кредита от других форм 
кредита.

2. Назовите ф ормн государственннх и муниципальннх заимство- 
ваний. Охарактеризуйте каждую из них.

3. Как соотносятся внешний и внутренний долг? Сугцествует ли 
между ними связь?

4. Охарактеризуйте систему управления долгом.
5. Уточните, является ли муниципальньш долг государственньм. 

А долг субъекта РФ ?
6. Охарактеризуйте классификацию государственннх ценннх бу- 

маг по признаку их держателей.
7. Опишите классификацию государственннх ценннх бумаг в зави- 

симости от эмитента.
8. Охарактеризуйте финансовне инструментн управления долгом.



Глава 11

ВНЕБЮДЖЕТНЬ1Е ФОНДЬ!

После изучения этой глави вм будете иметь представление:
• о суш ности и назначении внебю джетних фондов;
• о развитии внебю джетннх фондов в развитмх странах мира;
• о функциях и задачах внебю джетннх фондов социального назначения 

в России;
• о состоянии и тенденциях развития в России внебюджетнмх фондов 

экономического назначения;
•  об источникахф ормирования доходов бюджетов внебюджетнмх фон- 

дов социального назначения в России;
•  о направлениях расходования средств внебюджетнмх фондов соци- 

ального назначения в России.

11.1. Суидность и назначение внебюджетнмх 
фондов

Реформирование системьг государственннх финансов в 90-е гг. 
XX в. в России связано с появлением системн внебюджетннх фондов. 
Создание их бнло продиктовано необходимостью безотлагательного 
решения отдельннх жизненно важннх для обшества задач как социаль- 
ного, так и экономического характера. В частности, речь шла о создании 
устойчивой системн государственного пенсионного обеспечения, меди- 
цинского и социального страхования, развитии сети автомобильннх до- 
рог и содержания дорожного хозяйства, решении экологических про- 
блем и т. п.

Внебюджетнне фондн внступают в качестве стабильного, прогно- 
зируемого на длительньш период источника денежннх средств, исполь- 
зуеммх для финансирования конкретннх социальннх потребностей об- 
шегосударственного значения (государственнне внебюджетнне фондн 
социального назначения); для финансирования отдельннх региональ- 
ннх или ведомственннх программ экономического характера, осушест- 
вляемнх федеральньши органами исполнительной власти, а также 
субъектов РФ  и органами местного самоуправления. Для внебюджет- 
ннх фондов характерно четкое установление доходннх источников, по- 
зволяюших достаточно точно прогнозировать объемьх средств этих 
фондов и, что не менее важно, контролировать целевое использование 
указанннх финансовнх ресурсов. Внебюджетнне фондн являются важ- 
ньш звеном в системе публичннх финансов во всех развитнх странах 
мира.

Предшественниками внебюджетннх фондов являлись специалъние 
фонди, которне появились задолго до возникновения бюджета для ре- 
шения государством конкретннх задач. Они носили, как правило, вре-
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менньш характер; число их росло в связи с увеличением задач, стоявдих 
перед государством. В современннх условиях внебюджетнне фондн ис- 
пользуются в качестве механизма перераспределения национального 
дохода с целью заш,итн интересов отдельннх социальннх групп населе- 
ния, решения конкретннх задач экономического характера. Увеличение 
количества внебюджетннх фондов и совокупного обьема аккумулируе- 
м нх  ими средств (в отдельннх странах, например во Франции, они со- 
поставимн с размерами государственного бюджета) является характер- 
ной особенностью для экономически развитнх стран. Это объясняется 
прежде всего возрастаюшей ролью государства в решении социальннх, 
экологических проблем, вопросов внравнивания условий жизни насе- 
ления в различннх регионах.

Исторически внебюджетнне фондн создавались двумя путями:
а) внделение из бюджета определенннх, особо значимнх расходов 
и создание специальннх фондов для их финансирования; б) формиро- 
вание фондов с собственньши источниками доходов.

Внебюджетнне фондн всегда имеют строго целевое назначение 
и управляются автономно от бюджета. Средства внебюджетннх фондов 
находятся в государственной или муниципальной собственности. При 
превнш ении доходов над расходами фондов (т. е. наличии положитель- 
ного сальдо) средства этих фондов зачастую используются многими 
странами на возвратной основе для покрнтия бюджетного дефицита. 
Большинство фондов создаются в процессе перераспределения нацио- 
нального дохода с помошью специальннх налогов, сборов, займов, 
а также внделения средств из бюджета. Бюджетнне средства перево- 
дятся в фондн в виде субсидий и субвенций либо в форме отчислений 
от налоговнх доходов. Внебюджетнне фондн могут также привлекать 
и заемние средства для решения конкретннх задач.

Таким образом, внебюджетнме фондн — это специфическая форма 
перераспределения и исиользования финансовнх ресурсов странн для 
финансирования конкретннх социальннх и экономических иотребно- 
стей обшегосударственного либо регионального значения.

Ф ондн различаются по правовому положению и целям создания. 
По правовому положению фондн делятся на государстпвенние и месгп- 
ние. П ервне находятся в распоряжении центральннх властей (в госу- 
дарствах с федеративньш устройством они могут находиться и в распо- 
ряжении властей субъектов федерации); вторне — в распоряжении ор- 
ганов местного самоуправления. В зависимости от целевой направлен- 
ности расходования средств внебюджетнне фондн подразделяются на: 
фонди социалъного назначения (их иногда назнвают фондн социально- 
го страхования) и экономические фонди. Первне предназначенн в ос- 
новном для решения задач социального характера, вторме имеют эконо- 
мическую направленность.

В западннх странах накоплен огромньш опнт создания внебюджет- 
ннх фондов. В особенности это относится к экономическим фондам.
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Они расширяют возможности государственного влияния на развитие 
хозяйственной и социальной жизни обшества. П ервне фондм экономи- 
ческого содействия возникли в годн мирового экономического кризиса 
(1929—33 гг.) для оказания финансовой поддержки частному бизнесу. 
После Второй мировой войнм подобнне фондн бмли созданн во всех 
развитнх странах мира. В частности, во Ф ранции с момента окончания 
войньх действует Фонд модернизации, которнй после объединения 
с рядом других фондов бнл преобразован в Фонд экономического и со- 
циального развития. В СШ А сушествует Фонд перестройки и развития 
экономики.

С начала 60-х гг. XX в. в развитмх странах мира большое внимание 
уделяется созданию научно-технических фондов. Д ля формирования 
доходной части этих фондов используются как бюджетнме средства 
(поступления из бюджетов, ссудн государства, бессрочнне авансн, суб- 
сидии и т. п.), так и средства крупннх компаний, взносн университетов 
и другие источники. Средства указанннх фондов направляются на фи- 
нансирование программ в области фундаментальннх исследований, 
строительство научннх центров, подготовку кадров и т. п. В последнее 
десятилетие в промншленно развитнх странах значительно возросли 
(в 5—8 раз) фондн социального назначения, что позволяет государст- 
венньш властям проводить активную социальную политику. В образо- 
вании этих фондов, как правило, используются: а) страховме взносн за- 
страхованннх лиц; б) страховне взносн предпринимателей; в) субси- 
дии и беспроцентнне ссудн государства.

Состав социальнмх внебюджетннх фондов, так же как и ставки 
взносов, размерн субсидий, весьма дифференцирован по странам.

Внебюджетнне фондн как институциональнне структурн являют- 
ся самостоятельньши финансовнми, а иногда и финансово-кредитнн- 
ми учреждениями и зачастую, имея целью получение дополнительннх 
Доходов, внступают в качестве крупннх инвесторов, прежде всего на 
рннке государственннх ценннх бумаг. Более того, государство зачас- 
тую принуждает внебюджетнне фондм приобретать государственнме 
Ценнне бумаги. Таким образом, можно говорить о том, что внебюджет- 
нне фондн внступают в ряде случаев в качестве своеобразного «креди- 
тора» государственного бюджета.

Правовой основой создания внебюджетнмх фондов в стране перво- 
начально являлся Закон Р С Ф С Р  « 0 6  основах бюджетного устройства 
и бюдэкетного процесса в РСФСР» от 10 октября 1991 г. № 1734-1. На 
его основе бьши принятн правовне актн, регулируюодие функциониро- 
вание внебюджетннх фондов социального назначения. С введением 
в действие Бюджетного кодекса РФ  указанньш Закон утратил силу (от- 
Менен).

В Российской Федерации к фондам социального назначения отно- 
сятся: 1) Пенсионньш фонд РФ  (П Ф  РФ ); 2) Ф онд социального стра- 
хования Российской Федерации (Ф С С  РФ ); 3) Федеральньш фонд
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и территориальние фондн обязательного медицинского страхования 
(соответственно Ф Ф О М С  и ТФ О М С ). До 2001 г. сувдествовал также 
Государственньш фонд занятости населения РФ  (Г Ф ЗН ). Эти фонди 
призванн обеспечить конституционнне права граждан Российской Фе- 
дерации на получение пенсий, социального пособия в случае болезни, 
инвалидности, потери кормильца, на охрану здоровья и медицинскую 
помовдь, завдиту от безработицн и т. п.

Пенсионньга фонд РФ  бнл образован постановлением Верховного 
Совета Р С Ф С Р  от 22 декабря 1990 г. в целях государственного управ- 
ления финансами пенсионного обеспечения в Российской Федерации. 
Он является самостоятельньш финансово-кредитньш учреждением, 
вьшолняювдим отдельнне банковские операции. Денежнне средства 
и иное имушество фонда являются государственной собственно- 
стью РФ . Денежнне средства Пенсионного фонда РФ  не входят в со- 
став бюджетов, других фондов и изъятию не подлежат. Бюджет фонда 
и отчет о его исполнении утверждаются федеральньш законом.

Главньши задачами Пенсионного фонда РФ  являются: 1) вьшлатн 
в соответствии с действуювдим на территории РФ  законодательством, 
межгосударственннми и международньши договорами государствен- 
н нх  пенсий в виде трудових, военннх и социальннх пособий, а также 
пенсий по инвалидности, в том числе гражданам, внезжаювдим за пре- 
делн  РФ ; 2) пособий по уходу за ребенком в возрасте от 1,5 года до 
6 лет, за внслугу лет, пособий по случаю потери кормильца, компенса- 
ционннх вьшлат; 3) организация и ведение индивидуального (персони- 
фицированного) учета застрахованннх лиц в соответствии с Федераль- 
ньш законом « 0 6  индивидуальном (персонифицированном) учете 
в системе государственного пенсионного страхования», а также органи- 
зацию и ведение государственного банка данннх по всем категориям 
плательвдиков страховнх взносов в Пенсионннй фонд РФ.

Государственная пенсионная система в России функционирует на 
принципе непрернвной финансовой солидарности поколений работаю- 
вдего и нетрудоспособного населения. Сложившаяся в России демогра- 
фическая ситуация увеличивает пенсионную нагрузку на работаювдее 
население. В этих условиях государство стремится поднять уровень го- 
сударственннх пенсий до минимального прожиточного уровня, что ве- 
дет к виравниванию государственннх пенсий и ослаблению стимулов 
к их «зарабатнванию».

Обвдее руководство Пенсионннм фондом РФ  осувдествляется 
Правлением, оперативное управление — исполнительной дирекцией. 
В субъектах РФ  органами оперативного управления являются отделе- 
ния фонда, а в городах и районах — уполномоченние отделения. Правле- 
ние Пенсионного фонда и его исполнительная дирекция осувдествляют 
перераспределение средств фонда между регионами для обеспечения 
сбалансированности доходов и расходов в отделениях и уполномочен- 
них отделениях фонда. Контроль за использованием средств Пенсион-
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ного фонда РФ  в соответствии с Ф едеральньш законом от 15 декабря 
2001 г. №  167-Ф З «Об обязательном пенсионном страховании в Рос- 
сийской Федерации» осутцествляется Счетной палатой РФ .

Программа пенсионной реформн РФ , утвержденная в мае 1998 г., 
предусматривала с 2001 г. переход от действовавшей распределитель- 
ной системьг пенсионного обеспечения к смешанной, а также введение 
персонифицированного учета в системе государственного пенсионного 
страхования. Введение индивидуально-персонифицированного учета 
в системе государственного пенсионного страхования обусловлено сле- 
дуюшими факторами: 1) созданием условий для назначения пенсий 
в соответствии с результатами труда каждого застрахованного лица; 
2) обеспечением достоверности сведений о стаже и заработке, опреде- 
ляюших размер пенсии при ее назначении; 3) созданием информацион- 
ной базн для реализации и совершенствования пенсионного законода- 
тельства, для назначения пенсий на основе страхового стажа застрахо- 
ванннх лиц и их страховнх взносов; 4) развитием заинтересованности 
застрахованннх лиц в уплате страховнх взносов в Пенсионньш 
фонд РФ; 5) созданием условий для контроля за уплатой страховнх 
взносов застрахованньши лицами; 6) упровдением порядка и ускорени- 
ем процедурн назначения государственннх трудовнх пенсий застрахо- 
ванннм лицам.

Индивидуальнмй учет в системе государственного пенсионного 
страхования строится на следуюгцих принципах: а) единство государст- 
венного пенсионного страхования в РФ ; б) всеобгцность и обязатель- 
ность уплатн страховнх взносов в Пенсионньш фонд РФ  и учета сведе- 
ний о застрахованннх лицах; в) доступность для каждого застрахован- 
ного лица сведений о нем; г) использование сведений о застрахованннх 
лицах для целей пенсионного обеспечения; д) соответствие сведений 
о суммах страховмх взносов, представляеммх каждьш плательшиком 
Для индивидуального учета, сведениям о фактически перечисленннх 
этим плательшиком суммах страховнх взносов; е) осушествление инди- 
видуального учета в ироцессе всей трудовой деятельности застрахован- 
ного лица.

На каждое застрахованное лицо Пенсионньш фонд РФ  открнвает 
индивидуальньш лицевой счет с постоянньш страховьш номером. 
Фонд и его территориальнне органн вндают каждому застрахованному 
лицу страховое свидетельство государственного пенсионного страхова- 
НИЯ, содержашее страховой номер и анкетнме даннме. Лицо, впервне 
поступившее на работу по трудовому договору, получает страховое сви- 
Детельство по месту работн. Несовершеннолетние, не достигшие 14 лет, 
не являются субъектами государственного пенсионного страхования, 
кроме несовершеннолетних, получаюших пенсию по случаю потери 
кормильца. Страховне свидетельства государственного пенсионного 
страхования хранятся у застрахованннх лиц. Изменение сведений о за-
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страхованном лице влечет за собой необходимость внесения соответст- 
вуюших изменений в его индивидуальном лицевом счете.

Сведения о застрахованнмх лицах представляются плательшиками 
страховмх взносов в Пенсионньш фонд РФ . Работодатели представля- 
ют сведения о всех лицах, работаюших у них по трудовому договору, за 
котормх они уплачивают страховьге взносм. Сведения передаются в те 
органм фонда, в котормх эти работодатели зарегистрированн в качест- 
ве плательшиков страховмх взносов. Граждане, самостоятельно уплачи- 
ваюшие страховме взносм в фонд, сами представляют сведения о себе 
в органн фонда по месту своей регистрации в качестве плательвдиков 
страховнх взносов государственного пенсионного страхования.

Фонд социального страхования Российской Федерации создан 
в соответствии с Указом Президента Р Ф  от 7 августа 1992 г. № 822 
«О Фонде социального страхования Российской Федерации» и действу- 
ет в соответствии с положением о Фонде социального страхова- 
ния Российской Федерации от 12 февраля 1994 г. №  101 и последуюоди- 
ми изменениями, внесенньши в соответствии с постановлениями Прави- 
тельства РФ . Фонд предназначен для управления средствами государст- 
венного страхования. Он внступает в качестве специализированного 
финансово-кредитного учреждения при Правительстве РФ. Денежнне 
средства и иное имушество, находявдиеся в оперативном управлении 
фонда, а также имушество, закрепленное за подведомственньши фонду 
санаторно-курортньши учреждениями, являются федеральной собствен- 
ностью. Денежнне средства фонда не входят в состав бюджетов соответ- 
ствуюших уровней, других фондов и изъятию не подлежат. Бюджет фон- 
да и отчет о его исполнении утверждаются федеральньш законом, а бюд- 
ж етн  региональннх и центральннх отраслевнх отделений фонда и от- 
четн об их исполнении после рассмотрения правлением фонда 
утверждаются председателем фонда.

В Фонд социального страхования РФ  входят следуюндае исполни- 
тельнне органьг. 1) региональнне отделения, управляюшие средствами 
государственного социального страхования на территории субъектов 
Российской Федерации; 2) центральнне отраслевне отделения, управ- 
ляюшие средствами государственного социального страхования в от- 
дельннх отраслях хозяйства; 3) филиалн отделений, создаваемне ре- 
гиональннми и центральньши отраслевьши отделениями фонда по со- 
гласованию с председателем фонда. Фонд, его региональнме и цен- 
тральнне отраслевне отделения являются юридическими лицами, 
имеют текушие, валю тнне и инме счета в банках.

Главньши задачами фонда являются: 1) обеспечение гарантирован- 
ннх государством пособий по временной нетрудоспособности, беремен- 
ности и родам, женшинам, вступившим на учет в ранние сроки беремен- 
ности, при рождении ребенка, по уходу за ребенком до достижения им 
возраста полутора лет, а также социального пособия на погребение или 
возмешение стоимости гарантированного перечня ритуальннх услуг,
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санаторно-курортное обслуживание работников и их детей; 2) участие 
в разработке и реализации государственннх программ охранн здоровья 
работников, мер по совершенствованию социального страхования.

Фонди обязательного медицинского страхования (далее — Фонда 
ОМС) созданн для реализации государственной политики в области 
обязательного медицинского страхования в соответствии с Зако- 
ном РФ  от 28 июня 1991 г. № 1499-1 «О медицинском страховании гра- 
ждан в Российской Федерации», полностью введенного в действие 
с 18 января 1993 г. (Положения, касаювдиеся добровольного страхова- 
ния и деятельности страховнх медицинских организаций, вступили 
в силу с 1 октября 1991 г.) Цель медицинского страхования состоит 
в предоставлении гарантий гражданам при возникновении страхового 
случая на получение медицинской помовди за счет накопленннх 
средств, а также в финансировании профилактических мероприятий. 
Медицинское страхование осушествляется в Российской Федерации 
в двух видах: обязательном и добровольном.

Обязательное медицинское страхование является составной частью 
государственного социального страхования и обеспечивает всем граж- 
данам РФ  равнне возможности в получении медицинской и лекарст- 
венной помогци, предоставляемой за счет средств обязательного меди- 
цинского страхования в объеме и на условиях, соответствуюших про- 
граммам обязательного медицинского страхования. Введение обяза- 
тельного медицинского страхования означало для государственного 
здравоохранения переход к смешанной системе финансирования — 
бюджетно-страховой. Бюджетнне средства обеспечивают финансиро- 
вание в части неработаюшего населения (пенсионерн, домохозяйки, 
учашиеся и т. п.), а внебюджетнне средства — работаюших граждан. 
Страхователями соответственно внступают исполнительнне органн 
субъектов РФ , местного самоуправления (они уплачивают взносн на 
неработаюодее население) и хозяйствуюшие субъектн (организации), 
а также граждане-предприниматели, не имеюшие статуса юридического 
лица.

Ф ондн ОМ С являются самостоятельньши государственньши не- 
коммерческими финансово-кредитньши учреждениями. Они предна- 
значенн для аккумулирования финансовнх средств на обязательное 
медицинское страхование, обеспечение финансовой стабильности госу- 
Дарственной системн обязательного медицинского страхования и вн- 
равнивания финансовнх ресурсов на его проведение. Ф инансовне сред- 
ства фондов ОМ С находятся в государственной собственности РФ , не 
входят в состав бюджетов, других фондов и изъятию не подлежат.

Федеральньш фонд ОМ С создан в соответствии с постановлением 
ВС Р ф  от 24 февраля 1993 г. № 4543-1 «О порядке финансирования 
обязательного медицинского страхования граждан на 1993 год» и дей- 
ствует на основании устава фонда в соответствии с Указом Президента 
РФ  от 29 июня 1998 г. № 729. Он вьшолняет следуюодие основнне
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функции: 1) внравнивание условий деятельности территориальннх 
фондов О М С по обеспечению финансирования программ обязательно- 
го медицинского страхования1; 2) финансирование целевнх программ 
в рамках обязательного медицинского страхования; 3) разработка нор- 
мативно-методических документов, обеспечиваювдих реализацию Зако- 
на РФ  «О медицинском страховании граждан в Российской Федера- 
ции»; 4) организация подготовки специалистов для системш ОМС; 5) 
участие в создании территориальнмх фондов ОМ С.

Территориальнме фондн ОМ С создаются местньши органами вла- 
сти и действуют на основании Положения о территориальном фонде 
ОМС, утвержденного постановлением ВС Р Ф  от 24 февраля 1993 г. 
№  4543-1 (в ред. Федерального закона от 24 марта 2001 г.), для реализа- 
ции государственной политики в области ОМ С как составной части го- 
сударственного социального страхования. В городах и районах могут 
создаваться филиалн, действуювдие в соответствии с Положением, ут- 
вержденньш исполнительньш директором территориального фонда 
ОМС.

На территориальньш фонд ОМ С возложенн следуювдие основнне 
функции: 1) финансирование ОМС, проводимого страховнми меди- 
цинскими организациями, имеювдими соответствуювдие лицензии 
(страховвдиками); 2) внравнивание финансовнх ресурсов городов 
и районов, направленное на проведение ОМС; 3) предоставление кре- 
дитов, в том числе на льготннх условиях, страховвдикам при обоснован- 
ной нехватке у них финансовнх средств; 4) создание финансовнх резер- 
вов для обеспечения устойчивости системн ОМС; 5) организации бан- 
ка данннх по всем категориям плательвдиков страховьхх взносов в тер- 
риториальньш фонд.

В ряде субъектов РФ  территориальнне фондм обязательного меди- 
цинского страхования вьгаолняли функции страховвдика, т. е. заменяли 
медицинские страховне организации. Процесс становления обязатель- 
ного медицинского страхования в Российской Федерации продолжался 
не только на протяжении всех 90-х гг. XX в., но и в начале XXI в. Так, 
в 2007 г. обязательное медицинское страхование на практике бнло 
представлено в четмрех формах. При первой форме территориальнне  
фондн ОМ С аккумулировали страховне взносн, заключали договорн 
со страховнми медицинскими организациями и осувдествляли финан- 
сирование больниц и поликлиник. При следуювдей форме медицинское 
страхование граждан осувдествляли как страховме медицинские орга- 
низации, так и территориальнне фондм ОМС. Третья форма обязатель-

1 Процесс вьфавнивания состоит в перераспределении средств в форме субвенций 
территориальньш фондом ОМС, у которнх образуется недостаток собственннх дохо- 
дов на покрмтие расходов по программе ОМС. При определении размеров субвенций  
применяются следуюшие оценочнък  критерии, разработаннме правлением Федераль- 
ного фонда ОМС: наличие утвержденной в установленном порядке территориальной 
программьт ОМ С и обеспеченность ее источниками финансирования.
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ного медицинского страхования характеризуется отсутствием страхо- 
внх медицинских организаций. Их функции вьшолняли территориаль- 
нне фондм ОМС. В рамках четвертой формм в системе обязательного 
медицинского страхования обеспечивался лишь сбор страховнх взно- 
сов с налогоплательндаков, а финансирование лечебннх учреждений 
осувдествлялось региональньши управлениями здравоохранения.

Начиная с 2005 г. в Российской Федерации стала набирать силу 
и достаточно бнстро развиваться система добровольного медицинского 
страхования. Темим ее развития во многом будут определяться уров- 
нем дохода основной части населения странн.

Для финансирования мероприятий по реализации государственной 
политики занятости населения с 1992 по 2001 гг. сувдествовал Государ- 
ственньш фонд занятости населения РФ. Он бнл образован в соответ- 
ствии с Законом РФ  от 19 апреля 1991 г. № 1032-1 «О занятости насе- 
ления в Российской Федерации». Фонд занятости не имел статуса юри- 
дического лица, а средства фонда находились в оперативном управле- 
нии и распоряжении Федеральной службн занятости населения 
и подведомственннх ему территориальнмх органов. Фонд представлял 
собой трехуровневую систему, включаюшую фондм занятости в горо- 
дах и районах, на базе которнх создавались региональнне фондм заня- 
тости, формировавшие федеральную часть фонда.

Основньши функциями Фонда занятости являлись: 1) профессио- 
нальная подготовка и переподгоговка граждан, вклю чая  содержание 
(аренду) учебннх заведений и вьшлату стипендий обучаюшимся по на- 
правлению органов службн занятости; 2) вьш латн пособий по безрабо- 
тице, а также оказание материальной и иной помоида членам семьи без- 
работного, находяодимся на его иждивении; оплата временной нетрудо- 
способности безработньш гражданам; 3) создание и содержание инфор- 
мационнмх систем рьшка рабочей силм; 4) организация обшественннх 
работ.

Финансовое положение Фонда занятости с 1996 г. характеризова- 
лось как неудовлетворительное ввиду значительннх долгов по социаль- 
ньш вьшлатам населению. Так, например, к началу 1998 г. задолжен- 
ность государственного фонда занятости по вьшлате пособий по безра- 
ботице, досрочннх пенсий, стипендий и т. п. составила более половинн 
всех фактически профинансированннх расходов по этой статье1. 
С 2001 г. финансирование расходов, связанннх с внполнением основ- 
ннх функций Государственного фонда занятости, осушествляется через 
бюджетн разннх уровней бюджетной системн РФ .

К экономическим внебюджетннм фондам в Российской Федерации 
относились ведомственнме (отраслевме, межотраслевме) фондм 
и фондм территориального (регионального) развития. Они создава- 
Лись на федеральном уровне по решению органов Федерального Собра- 
ния Р ф , указов Президента РФ , постановлений Правительства РФ,

1 Ф инансовне известия. 1998. 30 июня. С. 5.
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а на местном уровне — по решению законодательннх (представитель- 
нмх) органов власти субъектов РФ  местного самоуправления.

Порядок формирования внебюджетнмх фондов и контроль за ис- 
пользованием средств этих фондов до введения в действие Бюджетного 
кодекса РФ  (до 1 января 2000 г.) определялся Законом РФ  от 15 апреля 
1993 г. №  4807-1 « 0 6  основах бюджетннх прав по формированию и ис- 
пользованию внебюджетннх фондов представительннх и исполнитель- 
ннх органов государственной власти республик в составе Российской 
Федерации, автономной области, автономннх округов, краев, областей, 
городов М осквн и Санкт-Петербурга, органов местного самоуправле- 
ния», а с 1 января 2000 г. эти процедурьг определяются Бюджетннм ко- 
дексом РФ .

Ведомственнне внебюджетнне фондн создавались на федеральном 
уровне для финансирования конкретннх программ развития отдельннх 
отраслей, проведения научно-исследовательских и опнтно-конструк- 
торских работ, социального и материально-технического обеспечения 
отдельннх ведомств. Сроки сугцествования их в Российской Федера- 
ции, к сожалению, бнли крайне незначительнн, что во многом предо- 
пределялось непоследовательностью и противоречивостью социаль- 
но-экономической политики государства.

Ряд фондов, таких, как дорожньш, экологический, создавались пу- 
тем вьвделения отдельннх расходов бюджета с приданием им статуса 
внебюджетннх. Так, например, в соответствии с постановлением Пра- 
вительства РФ  от 12 апреля 1994 г. № 315 «О порядке образования 
и использования отраслевнх и межотраслевнх внебюджетннх фондов 
научно-исследовательских и опнтно-конструкторских работ» во мно- 
гих федеральннх министерствах и иннх федеральннх органах исполни- 
тельной власти бнли  созданн соответствуюшие внебюджетнне фондн. 
В частности, 7 августа 1997 г. Рослесхозом утверждено Положение об 
отраслевом внебюджетном фонде научно-исследовательских и опнт- 
но-конструкторских работ (Н И О К Р ) Рослесхоза.

Подобнне внебюджетнне фондн Н И О К Р формировались за счет 
добровольннх отчислений предприятий и организаций независимо от 
форм собственности в размере до 1,5% себестоимости реализуемой про- 
дукции (работ, услуг) с отнесением этих расходов на себестоимость 
продукции (работ, услуг) и создавались по согласованию с Министер- 
ством науки и технической политики РФ , на которое и возложен кон- 
троль за целевьш использованием средств внш еуказанннх фондов. Са- 
мнм  крупннм по объему аккумулируемнх финансовнх средств среди 
внебюджетннх фондов Н И О К Р является Российский фонд технологи- 
ческого развития.

Региональнне внебю джетнне фондн характеризовались разнооб- 
разием форм форлМирования, исполнения и контроля за использовани- 
ем средств этих фондов. Во многих регионах Р Ф  вопросн формирова- 
ния и использования средств внебюджетннх фондов находились пол-
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ностью в ведении исполнительннх органов власти. В то же время бьгли 
регионн, например Петрозаводск, где проектн сметн доходов и расхо- 
дов внебюджетннх фондов, отчетн о ее исполнении рассматривались 
представительньши органами аналогично тому, как рассматривался 
и сам бюджет. В ряде субъектов РФ , например в Новгородской и Яро- 
славской областях, внебюджетнне ф ондн экономического назначения 
отсутствовали, хотя у отдельннх органов местного самоуправления 
Ярославской области они имелись.

С серединн 90-х гг. XX в. в Российской Федерации наметилась тен- 
денция по ликвидации внебюджетннх фондов. Это происходило на 
всех уровнях бюджетной системн и касалось всех видов внебюджетннх 
фондов как экономического, так и социального назначения. В большей 
мере данньш процесс затронул ведомственнне внебюджетнне фондн. 
С 1994 г. бьши консолидированн в бюджетную систему, т. е. включенн 
в бюджетн соответствуювдего уровня в виде целевнх бюджетннх фон- 
дов федеральньш и территориальнне дорожнне фондн, федеральньш 
и территориальнне экологические фондн. В дальнейшем из внебюд- 
жетннх в состав бюджетннх целевнх фондов бнли  трансформированн: 
Фонд развития таможенной системн РФ ; Федеральньш и территори- 
альнне фондн воспроизводства минерально-снрьевой базн; Федераль- 
ний фонд восстановления и охраньх водннх объектов; Государственньш 
фонд борьбн с преступностью; Федеральньш фонд М инистерства по 
налогам и сборам РФ ; Ф едеральннй фонд службн налоговой поли- 
ции РФ; Фонд Министерства по атомной энергии РФ . В Федеральном 
законе от 27 декабря 2000 г. № 150-Ф З «О бюджете на 2001 год» ука- 
заннне федеральнне целевне бюджетнне фондн бнли вообше ликви- 
дированн (упраздненн), за исключением Ф онда М инистерства по 
атомной энергии РФ.

Федеральньш законом от 20 августа 2004 г. №  120-ФЗ «О внесении 
изменений в Бюджетньга кодекс Российской Федерации» бнло запре- 
Чено использование органами местного самоуправления, а также орга- 
нами субъектов РФ , за исключением ряда случаев, предусмотренннх 
Бюджетньш кодексом, иннх форм образования и расходования денеж- 
ннх средств для исполнения их расходннх обязательств, кроме бюдже- 
та. Это означает, что начиная с 2005 г. внебюджетнне фондн в Россий- 
ской Федерации могут создаваться и сушествовать только на федераль- 
ном уровне.

11.2. Источники, порядок формирования
и использования средств внебюджетнмх 
фондов социального назначения

Главньш источником доходов внебюджетннх социальннх фондов 
является Единьш социальньш налог, введенньш в действие Налоговьш 
кодексом РФ  с 1 января 2001 г. В соответствии с Федеральньш законом
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от 31.12.2001 г. №  198-Ф З налогоплательвдиками по данному налогу 
признаются: 1) лица, производявдие вьш латн физическим лицам (в том 
числе: организации, индивидуальнне предприниматели, физические 
лица, не признаваемме индивидуальньхми предпринимателями); 2) ин- 
дивидуальнне предприниматели, адвокатн, нотариусн, занимаювдиеся 
частной практикой. Если налогоплательвдик одновременно относится 
к нескольким вмшеуказанннм категориям налогоплательвдиков, он 
признается отдельньхм налогоплательвдиком по каждому отдельно взя- 
тому основанию. Организации и индивидуальнне предприниматели, 
переведеннне на уплату налога на вмененннй доход для отдельннх ви- 
дов деятельности, освобожденн от уплатн единого социального налога 
в части доходов, получаеммх от осувдествления этих видов деятельно- 
сти.

Объектом налогообложения для исчисления налога являются вн- 
платн, вознаграждения и инме доходн, начисляемне налогоплательвди- 
ком в пользу физических лиц по трудовмм и гражданско-правовнм до- 
говорам. Д ля второй группн налогоплательвдиков объектом налогооб- 
ложения для исчисления единого социального налога являются доходн 
от предпринимательской либо иной профессиональной деятельности за 
внчетом расходов, связанннх с их извлечением. Д ля налогоплательвди- 
ков — членов крестьянского (фермерского) хозяйства из дохода исклю- 
чаются фактически произведеннне указанннм хозяйством расходн, 
связаннне с его развитием.

В нплатн  и вознаграждения (вне зависимости от формн, в которой  
они производятся) не признаются объектами налогообложения для на- 
логоплательвдиков, если: а) у налогоплательвдиков-организаций такие 
внплати  не отнесенн к расходам, уменьшаювдим налоговую базу по на- 
логу на прибнль организаций в текувдем налоговом периоде; б) у нало- 
гоплательвдиков индивидуальннх предпринимателей, нотариусов, за- 
нимаювдихся частной практикой, адвокатов, учредивших адвокатские 
кабинетн, или физических лиц такие вьшлатм не уменьшают налого- 
вую базу по налогу на доходн физических лиц в текувдем налоговом пе- 
риоде.

Н е подлежат налогообложению: 1) государственнне пособия, в том 
числе пособия по временной нетрудоспособности, пособия по уходу за 
больннм ребенком, пособия по безработице, беременности и родам; 
2) все видн установленннх законодательством РФ , законодательннми 
актами субъектов РФ , решениями представительннх органов местного  
самоуправления компенсационннх вьшлат; 3) суммн единовременной 
материальной помовди, оказнваемой налогоплательвдикам — физиче- 
ским лицам в связи со стихийннм бедствием, другими чрезвнчайньхми 
обстоятельствами, а также пострадавшим от террористических актов на 
территории РФ  и членам семьи умершего работника или работнику 
в связи со смертью члена его семьи; 4) суммн оплатн труда и другие 
суммьх в иностранной валюте, внплачиваемне своим работникам, а так-
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же военнослужашим, направленньш на работу (службу) за границу, на- 
логоплательшиками — финансируемьши из федерального бюджета го- 
сударственньши учреждениями или организациями; 5) доходн членов 
крестьянского (фермерского) хозяйства, получаемне в этом хозяйстве 
в течение пяти лет начиная с года регистрации хозяйства; 6) ряд других 
сумм, вьшлачиваемнх физическим лицам в соответствии с действую- 
шим федеральньш законодательством.

Кроме того, Налоговьш кодексом Р Ф  предусмотренн льготн по уп- 
лате социального налога для отдельннх налогоплательшиков. Так, на- 
пример, от уплатн налога освобожденн организации любнх организа- 
ционно-правовнх форм с суммн доходов, не превншаюших 100 тнс. 
руб. в течение налогового периода, на каждое физическое лицо, являю- 
вдееся инвалидом I, II или III группн. Ставки социального налога диф- 
ференцированн для различннх групп и категорий налогоплательши- 
ков.

Отличительной особенностью социального налога является регрес- 
сивньш характер установления ставки налога для всех категорий нало- 
гоплательшиков: с ростом налоговой базн на каждого отдельного работ- 
ника нарастаюхцим итогом с начала года ставка налога уменьшается. 
В табл. 11.1 приведена шкала регрессивннх ставок социального налога 
для первой из вьаделенннх групп налогоплательпдаков (в ред. Феде- 
рального закона от 27 июля 2006 г. № 144-Ф З).

Таблица 11.1

Шкала регрессивнмх ставок социального налога для первой группн 
налогоплательвдиков

Налоговая 
база на каж- 
дое физиче- 

ское лицо 
нарастаю- 

ШИМ и то го м  
сначала голя

Ф едераль- 
нмй бю дж ет

Ф онд соци- 
ального 

страхования  
Р Ф

Ф едераль- 
нмй Ф онд  
обязатель- 
ного м еди- 
цинского  

страхования

Территори- 
альнме ф он- 

дь1 обяза-  
тельного ме- 
дицинского  

страхования

И того

До 280 000 
руб.

20,0% 2,9% 1,1% 2,0% 26,0%

От 280 001 до 
600 000 руб.

56 000 руб. + 
7,9% с сум м н  
свнше  
280 000 руб.

8120 руб. + 
1,0% с суммн  
свнш е 
280 000 руб.

3080 руб.+  
0,6% с суммн  
свнш е 
280 000 руб.

5600 руб. + 
0,5% с суммн  
свнш е 
280 000 руб.

72 800 руб.+  
10% с суммн  
свнш е 
280 000 руб.

Свмше 
600 000 руб.

81 280 руб. + 
2% с суммн  
свнш е 
600 000 руб.

11 320 руб. 5000 руб. 7200 руб. 104 800 руб.+ 
2% с суммьг 
свнше 
600 000 руб.

Источник: Налоговъш кодекс РФ: комментарии к последним изменениям /  под 
Ред. Г. Ю. Касьяновой. 4-е изд., перераб. и доп. М.: ИД «Аргумент», 2007. С. 297.
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Пенсионньш фонд РФ  (ПФ РФ ). Источниками формирования 
средств Пенсионного фонда РФ  являются: 1) безвозмезднме перечис- 
ления из федерального бюджета; 2) страховне взносш на обязательное 
пенсионное страхование в Российской Федерации, зачисляемме 
в Пенсионньш фонд РФ , включая страховне взносм на обязательное 
пенсионное страхование, направляемне на вьшлату страховой части 
трудовой пенсии; страховне взносн в виде фиксированного платежа, 
зачисляемне в П Ф  России на вьшлату страховой части трудовой пен- 
сии; страховне взносн на обязательное пенсионное страхование, на- 
правляемне на вьшлату накопительной части трудовой пенсии; стра- 
ховне взносьх в виде фиксированного платежа, зачисляемне в ПФ  РФ 
накопительной частью трудовой пенсии; 3) недоимка, пени, инне фи- 
нансовне санкции по взносам в ПФ  РФ ; 4) доходн, полученнне от 
размешения временно свободннх средств П Ф  РФ ; 5) доходн, полу- 
ченнне от разменхения средств П Ф  РФ , сформированннх за счет сумм 
страховнх взносов на накопительную часть трудовой пенсии; 6) про- 
чие поступления.

Среди источников формирования доходов Пенсионного фонда РФ 
наибольший удельннй вес составляют безвозмезднне перечисления из 
федерального бюджета, а также страховне взносн на обязательное пен- 
сионное страхование, направляемне на внплату страховой части трудо- 
вой пенсии. Сведения о поступлении и расходовании средств П Ф  РФ 
приведенн в табл. 11.2.

Таблица 112

Структура доходов и расходов бюджета Пенсионного фонда Российской 
Федерации на 2008 год и на плановий период 2009 и 2010 годов

(млн руб.)
Наименование показателя 2008 г. Плановьшпериод_____

2009 г. 2010 г.
1. Д оходн , всего, 
из них:

2 330 632,7 2 669 533,5 3 179 764,2

1.1. Доходм, не связаннне с формирова- 
нием средств для финансирования нако- 
пительной части трудовшх пенсий, 
в том числе:

2 107 198,3 2 397 522,3 2 857 588,9

1.1.1. М ежбю джетнне трансфертм из фе- 
дерального бюджета

1 280 281,5 1 456 377,6 1 801 399,7

из них:
— на покрнтие дефицита бюджета Пен- 
сионного фонда РФ
— на вьшлату базовой части трудовой  
пенсии
— на вмплату пенсий по государствен- 
ному пенсионному обеспечению

171 769,3 

708 308,0 

117 688,3

133 713,7 

876 619,7 

146 417,9

227 375,4 

1 035 656,2 

163 041,2
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Окончание табл. 11.2

Наименование показателя 2008 г. Плановьш пеоиод
2009 г. 2010 г.

2. Расходн, всего, 
из них:

2 113 706,5 2 481 442,0 2903 463,1

2.1. Расходм на пенсионное обеспечение, 
в том числе:
2.1.1. Виплатн трудовой пенсии

2 112 088,8 

1 639 517,1

2 479 573,4 

1 952 634,7

2 901 189,6 

2 272 336,6
из них:
— вьгалатн базовой части трудовой  
пенсии
— внплатн страховой части трудовой  
пенсии

708 308,0  

928 213,5

876 619,7 

1 073 048,0

1 035 656,2 

1 232 617,4

2.1.2. Вьшлатн пенсий по государствен- 
ном̂ у пенсионному обеспечению

117 688,2 146 417,9 163 041,2

2.1.3. Расходн по накопительной 
составляюшей бюджета П Ф  РФ

18 274,0 23  756,6 32 662,3

2.2. М ежбюджетнне трансфертн 1010,1 1211,9 1512,7

Составлено на основании Федерального закона от 21 июля 2007 г. № 182-ФЗ 
*0 бюджете Пенсионного фонда Российской Федерации на 2008 год и на пла- 
новий период 2009 и 2010 годов».

Средства Пенсионного фонда РФ  направляются на: 1) внп латн  по 
обязательному пенсионному страхованию (в том числе вьшлатм базо- 
вой части трудовой пенсии, вьгалатн страховой части трудовой пенсии, 
пособий и компенсаций, внплатн  пенсий гражданам, внехавшим на по- 
стоянное жительство за пределн РФ ); 2) вьгалатн пенсий по государст- 
венному пенсионному обеспечению (в том числе вьгалатн пенсий граж- 
данам, внехавшим на постоянное жительство за пределн РФ ); 3) вн- 
платм пенсий по государственному пенсионному обеспечению, пособий 
и компенсаций, финансируемнх за счет средств федерального бюджета; 
4) вьшлата пенсий и пособий другим категориям граждан; 5) внплата 
пенсий, назначенннх досрочно, гражданам, признанннм безработннми, 
пособий; 6) прочие вьшлатн.

Наиболее крупньши статьями расходов Пенсионного фонда РФ  яв- 
ляются вьшлать! базовой части трудовой пенсии, вьшлатн страховой час- 
ти трудовой пенсии, пособий и компенсаций, внплатн  пенсий по госу- 
Дарственному пенсионному обеспечению. Перераспределение средств 
между региональньши отделениями ПФ  РФ  для обеспечения сбаланси- 
рованности доходов и расходов осушествляет Правление ПФ РФ  и его 
исполнительная дирекция. Отчетн об исполнении бюджета представля- 
Ются Правлением П Ф  РФ  на рассмотрение и утверждение в Федераль- 
ное Собрание РФ  и Президенту РФ.

Фонд социального страхования РФ  (ФСС РФ ). Основньши ис- 
точниками формирования средства фонда являются: 1) часть единого
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социального налога, зачисляемого в Ф СС РФ ; 2) страховме взносн на 
обязательное социальное страхование от несчастннх случаев на произ- 
водстве и профессиональннх заболеваний, включая недоимки, пени 
и штрафьг, 3) безвозмезднне перечисления (субвенции от других бюд- 
жетов бюджетной системн РФ ). В качестве главного источника дохо- 
дов бюджета Ф С С  РФ  внступает часть единого социального налога. 
В 1995—1998 гг. удельньш вес данной статьи дохода превнш ал 75% об- 
вдих доходов. Сведения о поступлении и расходовании средств Фонда 
социального страхования РФ  приведенн в табл. 11.3.

Таблица 11.3

Структура доходов и расходов бюджета Фонда социального страхования 
Российской Федерации на 2008 год и на плановьш период 2009 и 2010 годов

(млн руб.)
Наименование показателя 2008 г. Плановьгапеоиод

2009 г. 2010 г.
1. Доходш, всего, 
из них:

305 665,6 346 470,1 389 962,8

1.1. М ежбю джетнне трансфертн из Фе- 
деоального бюджета

27 211,3 28 081,8 34 981,3

1.2. М еж бю дж етнне трансфертм из Ф е- 
дерального фонда обязательного меди- 
цинского стоахования

16 600,0 17 000,0 17 000,0

2. Расходи, всего, 
из них:

323 879,3 356 067,4 389 463,6

2.1. О здоровление детей 15 497,1 16 504,4 17 494,7 .
2.2. Социальное обеспечение населения 306 308,2 337 356,4 370 236,5 _
в том числе
2.2.1. Социальная помошь 293 437,6 322 928,8 355 084,5 .
из них:
— пособия гражданам, имеюшим детей
— пособия по временной нетрудоспособ- 
ности, по беременности и родам
— пособия по временной нетрудоспособ- 
ности

76 077,0 
144 470,8

115313 ,8

82 946,2 
162 168,7

128 267,5

90 425,6 
182 034,2

143 236,2

2.2.2. Оплата путевок на санаторно-ку- 
рортное лечение работников

3933,5 4189,2 4440,5

Состпавлено на основании Федералъного закона № 183-ФЭ от 21 июля 2007 г. 
«О бюджете Фонда социалъного страхования Российской Федерации 
на 2008 год и на плановий период 2009 и 2010 годов».

Основннми направлениями использования средств Ф С С  РФ  явля- 
ются: 1) вьгалатн пособий (по временной нетрудоспособности, по обя- 
зательному социальному страхованию, по беременности и родам, по 
уходу за ребенком до достижения им возраста полутора лет, при рожде- 
нии ребенка); 2) ежемесячнне страховне вьшлатн; 3) расходн на содер-
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жание аппарата управления; 4) оздоровление детей; 5) оплата путевок 
на санаторно-курортное лечение. К положительнмм тенденциям в из- 
менении структурн расходов Ф С С  РФ , безусловно, следует отнести 
увеличение размера пособий по беременности и родам, по уходу за ре- 
бенком до достижения им возраста полутора лет и пособий при рожде- 
нии ребенка, что должно способствовать росту рождаемости в стране 
и улучшению демографической ситуации в целом.

Федеральньга фонд обязательного медицинского страхования 
(ФФОМС). Финансовше средства фонда формируются за счет поступ- 
лений в виде: 1) единого социального налога, зачисляемого в Ф Ф ОМ С;
2) части единого налога, взимаемого в связи с применением упрооден- 
ной системн налогообложения; 3) части единого налога на вмененньш 
доход для отдельншх видов деятельности; 4) части единого сельскохо- 
зяйственного налога; 5) недоимок и штрафов по взносам в Ф Ф О М С .

Основная доля (свшше 95%) источников доходов Ф Ф О М С  при- 
ходится на единшй социальньга налог, зачисляем мй в Ф Ф О М С . Све- 
дения о поступлении и расходовании средств Ф онда приведенн 
в табл. 11.4.

Таблица 11.4

Структура доходов и расходов бюджета Федерального Фонда обязатель- 
ного медицинского страхования Российской Федерации на 2008 год 

и на плановьш период 2009 и 2010 годов
(млн руб.)

Наименование показателя 2008 г. Плановьш период
2009 г. 2010  г.

1- Доходн, всего, 
из них:

123 241,2 119 987,7 104 482,7

Межбюджетньге трансфертн из федераль- 
ного бюджета.

45 674,4 31 442,9 4412,2

в том числе:
1-1-1- Трансфертн на реализацию меро- 
приятий в рамках базовой программн
ом с

15 000,0 —

1-1.2. Трансфертн на вьшлатн участковнм  
врачам. медсестоам и т. п.

22 829,1 23 300,0 -

1-1.3. Трансфертн на вьшлатн по ОМС де- 
тей

3538,7 3822,6 4071,0

1-1.4. Трансфертн на проведение дополни- 
тельной диспансеризации работаювдих 
граждан

4000,0 4000,0 —

2, Расходн — всего: 123 241,2 119 987,7 104 482,7
из них:
2-1. М еж бю дж етнне трансфертн бюджетам  
государственннх внебю джетннх фондов, 
в том числе:

112 097,7 119 357,2 103 931,6
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Окончание табл. 11.4

Наименование показателя 2008 г. Плановнй пеоиод
2009 г. 2010 г.

2.1.1. Н а внполнение мероприятий по реа- 
лизации Закона РФ  «О медицинском стра- 
ховании граждан РФ »

68 362,0 74 736,8 86 572,4

из них:
дотации на вьшолнение территориаль- 
ньгх программ ОМ С в рамках базовой  
программм ОМС

49 823,3 770 914,2 82 501,4

2.1.2. Трансфертм бю джету Ф онда соци- 
ального страхования РФ

16 600,0 17 000,0 17 000,0

2.1.3. Трансфертм в Ф онд компенсации 
для финансового обеспечения бесплатной 
медицинской помовци, оказнваемой  
участковнми врачами и медсестрами

22 829,1 23 300,0

Составлено на основании Федералъного закона от 21 июля 2007г. № 184-ФЗ 
«О бюджете Федерального фонда обязателъного медицинского страхования 
Российской Федерации на 2008 г. и на плановъш период 2009 и 2010 годов».

Основнше расходм Ф Ф О М С  связанм с внполнением функций по 
вмравниванию условий деятельности территориальнмх фондов. На эти 
цели расходуется свмше 85% всех средств Фонда, второй по значимости 
и по объемам расходуемнх средств является статья по финансированию 
целевнх программ оказания медицинской помоши по обязательному 
медицинскому страхованию (свнш е 11%). Расходн на содержание ап- 
парата управления Фонда достаточно стабильнн и составляют около 
1% всех средств.

Одной из наиболее острнх проблем обязательного медицинского 
страхования является недостаточньга уровень доходов, которнй не 
обеспечивает финансового покрнтия медицинской помоши даже рабо- 
таюшему населению, не говоря уже о неработаюшем населении — пен- 
сионерах, инвалидах, детях, которне более всего нуждаются в медицин- 
ской помовди. Еше одной важной проблемой в системе обязательного 
медицинского страхования является недостоверность и н ф о р м ац и и  
о расходовании государственннх средств в системе обязательного ме- 
дицинского страхования на региональном уровне.

Территориальние фонди обязательного медицинского страхова- 
ния (ТФОМС). Источниками доходов территориального фонда явля- 
ются: а) суммн единого социального налога, зачисляемого в ТФ ОМ С;
б) страховне платежи на неработаюшее население из бюджетов субъ- 
ектов РФ ; в )  доходн от использования временно свободннх финансо- 
вн х  средств Фонда; г) нормированнне страховне запасн ф и н а н с о в н х  
средств территориального фонда; д) ф инансовне средства, взнскивае- 
м н е со страхователей, медицинских учреждений и других лиц в виде 
ш трафннх санкций. Главньши статьями доходов Т Ф О М С  являются
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перечисления единого социального налога, зачисляемого в ТФ О М С , 
страховне взносн работодателей и страховне платежи на неработаю- 
дее население. В совокупности они составляют до 90% доходов терри- 
ториальннх фондов. Соотношение между этими элементами доходов 
зависит от доли неработаюшего населения и ф инансовнх возможно- 
стей бюджетов субъектов РФ . Если в М оскве это соотношение близко 
к единице, то в ряде регионов доля средств, поступаюгцих из бюдже- 
тов, не превншает 30% от страховнх взносов работодателей. При этом, 
как правило, в таких регионах доля неработаюшего населения наибо- 
лее внсока.

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуюхцим ключевмм понятиям: внебюджет- 
ньге фондн, внебюджетнне фондн социального назначения, внебюд- 
жетнне фондн экономического назначения, Пенсионньш фонд РФ, 
Фонд социального страхования РФ , Федеральньш фонд обязательного 
медицинского страхования, региональнне фондн обязательного меди- 
цинского страхования, обязательное медицинское страхование, источ- 
ники доходов внебюджетннх фондов, распределительная система пен- 
сионного обеспечения, смешанная система пенсионного обеспечения, 
социальное страхование, социальньш налог, налогоплательшики соци- 
ального налога.

Вопроси и задания для обсуждения

1. Каковн причинн создания внебюджетннх фондов и в чем их от- 
личие от других фондов?

2. С чем связано бурное развитие внебюджетннх фондов в разви- 
тнх странах во второй половине XX столетия?

3. Опишите особенности внебюджетннх фондов социального на- 
значения в России.

4. Каковн особенности управления в России внебюджетньши фон- 
дами социального и экономического назначения?

5. Сформулируйте пути реформирования пенсионной системн 
в России.

6. Каковн цели и задачи введения в России индивидуально-персо- 
нифицированного учета в системе государственного пенсионного стра- 
хования?

7- Какова организационная структура Фонда социального страхо- 
вания Р ф  и как она способствует или препятствует вьшолнению глав- 
ннх функций Фонда?

8. Каковн цели и задачи обязательного медицинского страхования 
в России и как они реализуются фондами обязательного медицинского 
страхования?
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9. Какие задачи вьгаолняет Федеральньш фонд обязательного ме- 
дицинского страхования в системе обязательного медицинского страхо- 
вания в России?

10. В чем состоит процесс вшравнивания условий деятельности 
территориальншх фондов обязательного медицинского страхования?

11. Каковш задачи территориальншх фондов обязательного меди- 
цинского страхования?

12. Сувдествует ли связь между ликвидацией Государственного 
фонда занятости и изменениями государственной политики в области 
занятости населения?

13. В чем состоят особенности формирования доходов ведомствен- 
ншх внебюджетншх фондов в России?

14. Каковш тенденции в развитии внебюджетншх фондов экономи- 
ческого назначения в Российской Федерации и чем они обусловленн?

15. Дайте характеристику основншх групп налогоплательвдиков со- 
циального налога.

16. Опишите достоинства и недостатки регрессивной шкалш ставок 
социального налога.

17. Каковш особенности в организации вьшлат государственннх 
пенсий?

18. Охарактеризуйте структуру расходов Ф онда социального стра- 
хования РФ .

19. Каковн особенности формирования доходов Территориального 
фонда обязательного медицинского страхования?

20. Каковн взаимоотношения между Федеральньш фондом обяза- 
тельного медицинского страхования и территориальньши фондами 
обязательного медицинского страхования?



Раздел III 
Корпоративнме финансь!

Глава 12 

ФИНАНСЬ! ФИРМЬ1: СУ1ДНОСТЬ, ФУНКЦИИ, 
ПРИНЦИПЬ! ОРГАНИЗАЦИИ

После изучения этой главм В Ь 1 будете иметь представление:
• о суш ности и месте ф инансов фирмь! в ф инансовой системе странм;
• об особенностях управления финансами хозяйствую 1дих субъектов 

различних организационно-правовм х форм;
• о функциях ф инансов и их значимости для реш ения основних задач, 

стояш их перед фирмой;
• о месте ф инансовой службм в оргструктуре управления фирмой;
• о принципах организации ф инансов фирмм;
• о структуре систем н управления ф инансами и функциях ф инансово- 

го менеджера.

12.1. Су^цность и функции финансов фирмь!

Как показано в предндувдих разделах книги, финансовая система 
странн может бнть представлена в виде блочной структурн, а ее сис- 
темообразуюшими элементами (блоками) являются: финансн субъек- 
тов хозяйствования (вклю чая коммерческие банки), государственньхе 
финансн, ф инансн системн страхования, ф инансн в системе финан- 
совнх рннков и посредников и ф инансн домашних хозяйств. Роль 
этих элементов неравнозначна, несмотря на то что каждьга из внде- 
ленннх блоков играет собственную немаловажную роль в нормальном 
функционировании финансовой системн, в рнночной экономике фи- 
нансн хозяйствуюших субъектов (ф ирм) все же имеют вполне очевид- 
нУю доминанту. Логика здесь достаточно прозрачна.

В организационном илане базовой ячейкой экономической системн 
в любой стране является хозяйствуюший субъект (юридическое лицо). 
Гражданским кодексом Российской Ф едерации дается понятие юриди- 
ческого лица, приводятся его типн, классификация, отличительнне 
особенности каждого тииа. В зависимости от государственной полити- 
ки и принципов организации экономики доминируюшую роль в ее 
Функционировании и развитии может играть тот или иной тип хозяйст-



406 Раздел III. Корпоративнме финансм

вуюших субъектов. Как показнвает мировой опнт, в реальной рьшоч- 
ной экономике особую роль играют коммерческие организации, т. е. ор- 
ганизации, основной целью деятельности которнх является извлечение 
прибьши. Именно эти организации, образно говоря, создают «пирог», 
т. е. формируют добавочную стоимость, которая в дальнейшем делится 
между государством, физическими и юридическими лицами. Не слу- 
чайно в современной теории финансов акцент делается именно на фир- 
му, ее поведение на рннках благ и факторов производства (ресурси, 
труд, капитал) и возникаюгцие многообразнне финансовне отношения 
с контрагентами, бюджетом, физическими лицами и др. Рассмотрим об- 
ш,ие принципн построения организационно-правовнх форм в сфере 
бизнеса.

Субъектами гражданских правоотношений внступают физические 
лица (граждане) и юридические лица. Согласно ГК РФ  юридическим 
лицом признается организация, которая имеет в собственности, хозяй- 
ственном ведении или оперативном управлении обособленное имуше- 
ство, отвечает этим имушеством по своим обязательствам, может от 
своего имени приобретать и осушествлять имушественнне и личнне не- 
имушественнне права, нести обязанности, бнть истцом и ответчиком 
в суде. Помимо перечисленннх признаков юридическое лицо обязано 
иметь самостоятельннй баланс или смету.

Юридическое лицо подлежит обязательной государственной реги- 
страции и действует на основании учредительннх документов, в качест- 
ве которнх могут внступать устав (для унитарннх предприятий и не- 
коммерческих организаций), либо учредительньш договор (для хозяй- 
ственннх товаришеств), либо устав и учредительньш договор (для дру- 
гих типов юридических лиц).

В зависимости от цели их создания и деятельности юридические 
лица подразделяются на две большие группн: коммерческие и неком- 
мерческие организации. Основная цель коммерческой организации — 
извлечение прибнли с последуюшим распределением ее среди участни- 
ков. Целью некоммерческой организации является, как правило, реше- 
ние социальннх задач; при этом если организация все же ведет пред- 
принимательскую деятельность, то полученная прибнль не распределя- 
ется между участниками, а также используется для достижения соци- 
альннх и иннх обвдественно полезннх целей. Поскольку в дальнейшем 
при изложении материалов будем в основном ориентироваться на по- 
требности и особенности функционирования коммерческих организа- 
ций, причем, как правило, крупннх, приведем краткую характеристику 
их возможннх организационно-правовнх форм (см. рис. 12.1).

Производственньш кооператив (артель) — это добровольное объе- 
динение граждан для совместной производственной или иной хозяйст- 
венной деятельности, основанной на их личном трудовом и ином уча- 
стии и объединении его членами (участниками) имушественннх пае- 
внх  взносов. В отличие от внш еописанннх форм организации би зн еса
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Р ис. 12.1. Видь! ком мерческих оргаиизаций

членство в кооперативе предполагает личное трудовое участие в его 
деятельности. По своим обязательствам кооператив отвечает всем сво- 
им имушеством; при недостатке средств членм кооператива несут до- 
полнительную ответственность в размерах и порядке, предусмотренннх 
законодательством и уставом кооператива.

Унитарним предприятием признается коммерческая организация, 
не наделенная правом собственности на закрепленное за ней собствен- 
ником имушество, которое является неделимьш и не может бмть рас- 
пределено по вкладам (долям, паям). Имутцество, внделяемое унитар- 
ному предприятию при его создании, находится в государственной или 
муниципальной собственности и принадлежит предприятию на праве 
хозяйственного ведения или оперативного управления. Унитарное 
предприятие, основанное на праве хозяйственного ведения, создается 
по решению уполномоченного на то государственного органа или орга- 
на местного самоуправления; собственник имушества такого предпри- 
ятия не отвечает по его обязательствам, за исключением случаев, когда 
банкротство вмзвано действиями собственника. Унитарное предпри- 
ятие, основанное на праве оперативного управления (федеральное ка- 
зенное предприятие), создается по решению Правительства РФ  на базе 
федеральной собственности. Такое предприятие несет ответственность 
по своим обязательствам только находяодимися в его распоряжении де- 
нежньши средствами; при недостатке средств государство несет субси- 
Диарную ответственность по обязательствам предприятия.
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Хозяйственное товарицество представляет собой коммерческую 
организацию с разделенннм на вкладн участников складочннм капита- 
лом и может создаваться в форме полного товаривдества и товаривдест- 
ва на вере (коммандитного). Учредителями и одновременно участника- 
ми полного товаригцества могут бнть индивидуальнме предпринимате- 
ли и (или) коммерческие организации, причем количество участников 
(полннх товаривдей) должно бнть не менее двух. Главньш признак этой 
формн организации предпринимательской деятельности — неограни- 
ченная солидарная ответственность участников по обязательствам то- 
варивдества; иньш и словами, при недостаточности имувдества товари- 
вдества для погашения требований кредиторов взнскание может бнть 
обравдено на личное имувдество полннх товаривдей. Товаригцество на 
вере отличается от полного товаривдества тем, что в нем наряду с пол- 
ньши товаривдами имеются один или несколько участников-вкладчи- 
ков (коммандитистов), которне несут риск убнтков, связанннх с дея- 
тельностью товаривдества, в пределах сумм внесенннх ими вкладов и не 
принимают участия в предпринимательской деятельности. Вкладчика- 
ми могут внступать как физические, так и лю бне юридические лица.

Обцество с ограниченной ответственностью (О О О ) — это учреж- 
денное одним или несколькими лицами обвдество, уставньш капитал 
которого разделен на доли определенннх учредительньши документа- 
ми размеров. Участники обвдества не отвечают по его обязательствам 
и несут риск убнтков, связанннх с его деятельностью, лишь в пределах 
стоимости внесенннх ими вкладов. Участники, сделавшие вклад не 
в полном объеме, несут солидарную ответственность по обязательствам 
обвдества также и в пределах стоимости неоплаченной части вклада ка- 
ждого из участников. Число участников обвдества не может превншать 
предела, установленного Законом об обвдествах с ограниченной ответ- 
ственностью; в противном случае оно должно бнть преобразовано в те- 
чение года в акционерное обвдество либо ликвидировано в судебном по- 
рядке. Размер уставного капитала не может бнть меньвде 100-кратного 
минимального размера оплатн труда (М РО Т ) на дату регистрации.

Обцество с дополнительной ответственностью (О Д О ) по сути яв- 
ляется разновидностью ООО. Различие между ними в том, что участни- 
ки ОДО принимают на себя ответственность по обязательствам обвдест- 
ва не только в размере вкладов, внесенннх в уставньш капитал, но 
и другим своим имувдеством в одинаковом для всех кратном размере 
к стоимости их вкладов, что фиксируется в учредительннх документах. 
Очевидно, что в этом случае интересн кредиторов завдивденн в большей 
степени.

Акционерньш  признается обвдество, уставньш капитал которого раз- 
делен на определенное число акций, при этом акционерн не отвечаю т 
по обязательствам обвдества и несут риск убнтков, связанннх с его дея- 
тельностью, ливдь в пределах стоимости принадлежавдих им акций. 
Участники обвдества, не полностью оплатившие акции, несут солидар-
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ную ответственность по обязательствам обгцества в пределах неопла- 
ченной части стоимости принадлежаших им акций. Акционерное обтце- 
ство, участники которого могут отчуждать принадлежашие им акции 
без согласия других акционеров, признается открнтьш  акционерньш 
обвдеством (ОАО); в том случае, если акции распределяются только 
среди участников обшества или иного заранее определенного круга лиц, 
обгцество признается закрнтьш  акционерньш обшеством (ЗА О ). Если 
ОАО вправе проводить открнтую подписку на вьшускаемне им акции, 
то ЗАО такого права не имеет.

Акционерное обшество может бнть создано одним лицом или состо- 
ять из одного лица в случае приобретения им всех акций обгцества, од- 
нако в качестве такого единственного участника не может внступать 
другое хозяйственное обшество, состояшее из одного лица. Число учре- 
дителей ОАО не ограничено; число учредителей ЗАО согласно Феде- 
ральному закону «Об акционерннх обшествах» не может превншать 
пятидесяти; если этот лимит превншен, закрнтое обшество должно 
бнть преобразовано в течение года в открнтое.

Минимальньш размер уставного капитала открнтого обшества дол- 
жен составлять не менее 1000-кратной суммн М РОТ, установленной 
федера.тьньш законодательством на дату регистрации обвдества, а за- 
крнтого обшества — не менее 100-кратной суммн; эти нормативн име- 
ют сушественное значение не только при учреждении предприятия, но 
и при осушествлении дивидендной политики, а также при оценке воз- 
можности реструктурирования источников средств предприятия в слу- 
чае неудовлетворительного финансового состояния. Открнтость ОАО 
также проявляется и в том, что оно обязано ежегодно публиковать бух- 
галтерскую отчетность; состав публикуемой отчетности, а также поря- 
Док этой процедурн регулируются законодательством. В отличие от ря- 
Да других видов коммерческих организаций акционерное обтцество 
имеет более широкие возможности привлечения средств, в частности, 
°но обладает правом на вьшуск облигаций.

В англоязнчной литературе акционерное обвдество нередко назнва- 
ют корпорацией. К ключевнм преимушествам подобной формн орга- 
низации бизнеса относят: 1) ограниченную ответственность собствен- 
ников, 2) легкость перехода права собственности от одного акционера 
к другому (свободная торговля титулами собственности); 3) долгосроч- 
ннй характер деятельности (принцип непрернвно действуюшего пред- 
приятия).

Уместно заметить, что в развитой рьшочной экономике формиру- 
^тся и другие организационно-правовне ф ормн ведения бизнеса, 
имеюшие целью концентрацию возможностей управления мошньши 
°бъемами финансовнх ресурсов, установление прочннх контрагент- 
ских отношений в данном сегменте экономики, оитимизацию производ- 
ственно-технологических процессов за счет оправданной специализа- 
Ции, обеспечение разумннх пределов риска ведения бизнеса. Примет-
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ное место в подобной организации бизнеса занимают корпоративнме 
группьг По сути, любое крупное акционерное обгцество, играюгцее зна- 
чимую роль в экономике странн, функционирует не само по себе, но яв- 
ляется ядром корпоративной группн как специфической формн кон- 
центрации бизнеса.

В наиболее обшем виде корпоративную группу можно представнть 
как объединение одной материнской и нескольких дочерних компаний, 
однако в реальной жизни отношения «материнская компания — дочер- 
няя компания» могут бнть многоуровневьши и схематично представля- 
ют собой опрокинутую древовидную структуру. На рис. 12.2 представ- 
лена ситуация, когда материнская компания РС имеет несколько дочер- 
них компаний 5С и 5С2, ..., 5С„. В свою очередь, компания 5Сг является 
материнской по отношению к компаниям 5С^ь 5С-п , 5С^з.

Понятия материнской и дочерней компаний в различннх странах 
определяются по-разному. В частности, в нашей стране соответствую- 
шие дефиниции приведенн в части первой ГК РФ . Согласно ст. 105 
«хозяйственное ободество признается дочерним, если другое (осн овн ое) 
хозяйственное обвдество или товаршцество в силу преобладаюшего уча- 
стия в его уставном капитале либо в соответствии с заключенньш меж- 
ду ними договором, либо иньш образом имеет возможность оп ред елять  
решения, принимаемне таким обшеством». Что касается понятия «за- 
висимое обшество», то согласно ст. 106 ГК РФ  таковнм признается об- 
шество в том случае, «если другое (преобладаюшее, участвуюшее) об- 
шество имеет более двадцати процентов голосуюхцих акций акционер- 
ного обшества или двадцать процентов уставного капитала обвдества 
с ограниченной ответственностью».

Как следует из данного определения, п р и  наличии м н о гоуровн е- 
внх связей типа «мать-дочь» материнская компания (в  тер м и н ах
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ГК РФ — основное обшество), находятцаяся в самом верху древово- 
видной структурн, может фактически управлять компаниями, находя- 
шимися на нижних уровнях, даже в том случае, когда ее прямое или 
косвенное влияние на них ничтожно. Действительно, если в ситуации 
на рис. 12.2 компании РС принадлежит 58% голосуюших акций 5С2, 
а доля компании 5С2 в уставном капитале 5С22 равна 51%, то компания 
РС, владея лишь тридцатью процентами капитала 5С22, тем не менее 
может оказнвать на нее доминируювдее влияние, т. е. определять ее 
политику (в данном случае речь идет не о повседневной опеке текушей 
деятельности, а о принятии решений стратегического характера). Оче- 
видно, что разветвленность отношений «мать-дочь» может приводить 
к резкому сокрашению формальной доли материнской компании, на- 
ходявдейся во главе всей иерархической структурн, в капитале компа- 
ний нижних уровней, вместе с тем косвенное влияние сохранится 
именно благодаря этим отношениям. Построение структур, подобннх 
приведенной на рис. 12.2, как раз и обеспечивает достижение упомяну- 
тнх целей: возможность управления мовдннми финансовьши потока- 
ми, диверсификация риска, страхование от сбоев в поставках снрья 
и полуфабрикатов в рамках корпоративной группн, диверсификация 
деятельности и др. Именно подобньш сложньш финансово-промнш - 
ленннх объединениям и свойствен наиболее широкий спектр опера- 
ций по управлению финансами, подробно изучаемьш в курсе «Ф инан- 
совьш менеджмент» («К орпоративнне ф инансн»),

Несколько слов о терминологии. Все коммерческие организации 
могут бнть обобгценно поименованн термином «предприятие». Дело 
в том, что согласно ст. 132 ГК РФ  предприятие трактуется как имушест- 
венньш комплекс, используемнй для осувдествления предприниматель- 
ской деятельности. В свою очередь, предпринимательской назнвается 
самостоятельная, осушествляемая на свой риск деятельность, направ- 
ленная на систематическое получение прибнли от пользования имуше- 
ством, продажи товаров, вьгаолнения работ или оказания услуг лицами, 
зарегистрированннми в этом качестве в установленном законом поряд- 
ке (ст. 2 ГК РФ ). Заметим, что в литературе используются и другие си- 
нонимичнне названия хозяйствуюшего субъекта, ориентированного на 
прибьиь, — фирма, компания, корпорация1. В последуюших разделах 
книги м н оставляем за собой возможность пользоваться любьш из этих 
названий.

Как видно из приведенного краткого описания, в зависимости от 
внбранной организационно-правовой ф ормн предприятия могут созда- 
ваться различньши способами, использовать различную минимальную 
величину уставного капитала, неодинаковне способн мобилизации до- 
полнительннх ресурсов и гарантии интересов кредиторов. Все эти

1 Например, в Великобритании понятие «компания» введено в законодательст- 
80 — базовьш нормативньш документ носит название Закон о компаниях (С отраш ез  
Ас1). Термин «фирма» чаше используется в научной и учебной литературе.
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и другие основнше аспектн правового характера следует знать упрай 
ленческому персоналу и в том числе финансовьш менеджерам; эти ао 
пектм долж нн учитшваться ими в отношении как своего предприятия, 
так и имеюшихся и потенциальнмх контрагентов. Последнее представ- 
ляется особенно важннм, поскольку любая сделка с контрагентами со- 
держит в себе потенциальньш риск утери ресурсов; видм сделок и спо 
собш снижения такого риска могут варьировать в зависимости от орга- 
низационно-правовой ф ормн контрагента.

Среди различнмх видов предприятий все же наиболее значимую 
роль в ршночной экономике играют крупнме акционернме обшества 
(АО); удельньтй вес их в обшем числе предприятий различнмх форм 
собственности может бмть сравнительно небольшим, однако значи- 
мость с позиции вклада в создание национального богатства странм ис- 
ключительно вмсока.

Принципам и технике управления финансами в крупном акционер- 
ном обшестве как специфической и приоритетной форме организации 
бизнеса в рьшочной экономике и будет уделено основное внимание 
в этой и последуюшей главах раздела книги. И ньш и словами, если не 
делается оговорки, то подразумевается, что речь идет об акционерннх 
обшествах, причем чаше всего открнтого типа. Именно этим компани- 
ям характерен наиболее широкий спектр функций и методов управле- 
ния финансами, для них могут бмть разработанн некоторме унифици- 
рованнне подходн к принятию решений финансового характера. Мно- 
гие из рассмотренннх методик носят стандартизованнмй характер, хотя 
бн  с позиции логики их осушествления, и потому применимм к любнм 
предприятиям. В то же время отдельнне решения, например, в области 
дивидендной политики и привлечения капитала путем эмиссии долго- 
внх  ценннх бумаг, с очевидностью ориентированн на акционернне об- 
шества.

Одним из основннх компонентов финансово-хозяйственной дея- 
тельности предприятия являются денежнне отношения, сопутствую- 
шие практически всем другим аспектам этой деятельности: поставка 
смрья сопровождается необходимостью его оплатн (авансовой, немед- 
ленной или отсроченной), продажа продукции — получением денег 
в обмен на поставленную продукцию, уплата налогов — платежами 
в бюджет, получение (погашение) банковского кредита — движением 
денежннх средств по счетам предприятия и т. п. Все подобнне денеж- 
нме отношения как раз и реализуются в рамках финансовой системн 
предприятия. Таким образом, финанси субъектов хозяйствования мож- 
но определить как совокупность денежннх отношений, возникаюодих 
у них по поводу формирования фактических и (или) п о те н ц и ал ь н н х  
фондов денежннх средств, их распределения и использования на нуж- 
дм производства и потребления.

Заметим, что определение финансов через отношения (экономиче- 
ские, денежнне) является традиционннм для отечественной финансо-
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вой школн и с незначительньши вариациями приводится во всех учеб- 
никах. В разделе 1.1 уже упоминалось о том, что приведенная дефини- 
ция не является единственно возможной. В западннх научннх школах 
(в частности, имеется в виду наиболее влиятельная англо-американская 
финансовая школа) иредпочитают пользоваться более прагматичньш 
подходом, в котором нет места такому слабо осязаемому понятию, как 
«отношения», а финанси  трактуются как искусство и наука управления 
деньгами (отдельнне авторн говорят об управлении монетарннми акти- 
вами). Обратим внимание на две особенности приведенного определе- 
ния. Во-первнх, используя термин «искусство», западнне специалистн 
тем самьш подчеркивают принципиальную  невозможность жесткой 
формализации процесса принятия решений финансового характера; 
безусловно, формализованнне методн и модели не отрицаются, вместе 
с тем признается, что субъективное начало играет весьма важную роль 
в подобного рода решениях. Во-вторнх, четко идентифицируется объ- 
ект внимания специалиста по управлению финансами — это деньги (мо- 
нетарнне акти вн )1. Поскольку финансовне операции в современной 
бизнес-среде весьма разнообразнн, возможнн и вариации англо-амери- 
канского подхода; в частности, финансм можно определить как сово- 
купность финансовнх объектов и способов управления ими. Под фи- 
нансовьши объектами в этом случае понимаются финансовне активн 
и обязательства, а управление ими означает систему организации эф- 
фективного их функционирования. Структурно она внражается в соз- 
дании в стране определенной системн государственннх финансовнх 
органов и учреждений, финансовнх институтов и рннков, а ее функ- 
Ционирование осушествляется путем применения к финансовнм объек- 
там различннх финансовнх методов и инструментов. Ф инансовне объ- 
ектн и специальнне методн управления ими позволяют инициировать, 
организовнвать, упорядочивать и реализовнвать отношения финансо- 
вого характера, складнваювдиеся между различннми субъектами биз- 
Нес-отношений и закрепляемне разнообразньши договорами. В прило- 
Жении к хозяйствуюшему субъекту приведенное определение будет вн- 
глядеть следуюшим образом: под финансами фирмн можно понимать 
совокупность финансовнх объектов и способов управления ими в кон- 
тексте деятельности фирмн на рьшках продукции и факторов произ- 
водства и ее взаимоотношений с государством, юридическими и физи- 
ческими лицами.

Ф инансн как обвдеэкономическая категория вьшолняют множество 
Функций, т. е. динамических проявлений своих свойств и предназначе-

1 Напомним, что под монетарньши активами (топесагу  а55еС«) понимаются акти- 
вм, имеюхцие фиксированную денежную ценность, не зависявдую от изменения цен 
й способную меняться лишь в результате индексации. К ним относятся: денеж нне  
средства (наличнне, или в кассе, или на расчетном счете), отдельнне видн облигаций, 
^редоставленнне кредитн, дебиторская задолженность и др. Подробнее см. [Ковалев, 
2007(6), с. 2 5 -2 9 , 9 0 8 -9 1 0 ] .



414 РазделШ. Корпоративнне финансм

ний. В этих функциях, по сути, и проявляется сушность финансов как 
одното из важнейших компонентов организационной структурн и про- 
цесса регулирования социально-экономической системн того или ино- 
го уровня. Применительно к предприятию основннми из них являются: 
инвестиционно-распределительная, фондообразуювдая (или источни- 
ковая), доходораспределительная, обеспечиваюшая и контрольная.

Действительно, внделеннне функции играют принципиально важ- 
ную роль в плане функционирования предприятия, поскольку их над- 
лежашая интерпретация позволяет сформировать логику плана дейст- 
вий, направленного на решение следуюших основннх вопросов: 1) куда 
вложить имеюшиеся финансовне ресурсн; 2) как сформировать источ- 
ники финансирования; 3) как удовлетворить требования собственников 
предприятия; 4) как обеспечить ритмичность текушей финансово-хо- 
зяйственной деятельности; 5) как обеспечить конгруэнтность целевнх 
установок собственников (принципалов) и управленческого персонала 
(агентов); 6) насколько успешно вьшолняют свои функции все агентн 
и технический персонал.

На первий взгляд, кажется, что инвестиционно-распределительная 
функция финансов в большей степени свойственна государственннм 
финансам, когда аккумулированнне денежнне средства распределяют- 
ся в основном на нуждн потребления всех членов обвдества и финанси- 
рование стратегически важннх, в том числе и социальннх, программ. 
Тем не менее эта функция имеет место и в приложении к хозяйствую- 
шему субъекту и заключается в распределении финансовнх ресурсов 
внутри предприятия, способствуюшем наиболее эффективному их ис- 
пользованию.

Безусловно, сувдность распределительной функции коренньш обра- 
зом меняется в зависимости от уровня социально-экономической систе- 
мь1 — не требует особой расшифровки очевидньш тезис о том, что реа- 
лизация данной функции в системе государственннх финансов и в сис- 
теме финансов предприятий весьма различаются по многим критериям, 
параметрам, способам реализации и др. В частности, если на уровне го- 
сударства распределительная функция имеет императивньш, т. е. нор- 
мативньш, предписательньш, характер и не всегда исходит из приорите- 
та экономической эффективности, то в приложении к предприятию ее 
характер — рекомендательннй, а мотивировка и реализация принципи- 
ально инне — исходя из требований экономической целесообразности. 
В рамках системн управления предприятием рассматриваемая функ- 
ция проявляется в распределении его ресурсов исходя из р а зл и ч н н х  
классификационннх группировок, основньши из которнх являются: 
а) структурнне подразделения предприятия и (или) видн деятельности 
и б) видн активов.

Распределение совокупного ресурсного потенциала п р ед п р и яти я  
среди подразделений (видов деятельности) в наиболее синтезирован- 
ном виде вьгражается в рамках инвестиционной политики, когда отно-
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сительно большее или меньшее внимание уделяется тому или иному 
подразделению, дивизиону, технологической линии и др. Основньш 
критерием в этом случае является, как правило, прогнозируемая рента- 
бельность инвестиций. Если некоторое структурное подразделение 
«обешает» доход относительно больший по сравнению со средним 
уровнем, оно получает дополнительнне финансовне ресурсн в рамках 
инвестиционной программн. (Отметим, что в любом случае исходя из 
принципа осторожности при планировании и реализации инвестицион- 
ннх программ необходимо следовать логике диверсификации финансо- 
во-хозяйственной деятельности, согласно которой не рекомендуется 
«складнвать все яйца в одну корзину».)

Распределительная функция финансов предприятия с позиции  
структурн его активов проявляется в стремлении оптимизировать ак- 
тивную сторону баланса. Наиболее яркий пример такой оптимизации — 
решение вопроса о величине денежннх средств, которьши должно рас- 
полагать предприятие для нормальной работн. Очевидно, что невнгод- 
но держать на счете чрезмерно большие денежнне средства, поскольку 
в этом случае они, по сути, «омертвляются», «не работают»; вместе 
с тем неоправданно низкий остаток денежннх средств может привести 
к нарушениям платежной дисциплинн и, как следствие, к убнткам, ос- 
ложнению отношений с иоставшиками, потере репутации и др.

Фондообразуювдая, или источниковая, функция финансов пред- 
приятия реализуется в ходе оптимизации правой (т. е. источниковой, 
пассивной) сторонн баланса. Любое предприятие финансируется из не- 
скольких источников: взносн собственников, кредитн, займн, креди- 
торская задолженность, реинвестированная прибьшь, пожертвования, 
целевне взносн и др. Как правило, источники небесплатнн, т. е. привле- 
чение любого из них предполагает расходн как плату за возможность 
пользования средствами. Поскольку источников много, причем стои- 
мость каждого из них различна, возникает естественное желание вн- 
брать наиболее оптимальную их комбинацию. Особенно значим этот ас- 
пект при необходимости мобилизации дополнительннх финансовнх 
ресурсов в крупннх объемах, что имеет место при реализации стратеги- 
ческих инвестиционннх программ. Что внгоднее — масштабное реинве- 
стирование ирибнли с отказом от вьш лати дивидендов, дополнитель- 
ная эмиссия акций, внпуск долговнх ценннх бумаг, получение долго- 
срочного кредита, разработка схемн финансирования за счет пролонги- 
РУемнх кратко- и среднесрочннх кредитов и др.— как раз и оценивается 
8 терминах финансов и в известном смнсле представляет собой реали- 
зацию распределительной функции финансов.

Суть доходораспределительной функции финансов предприятия 
заключается в следуюшем. Решаюшую роль в создании и функциониро- 
вании предприятия несут его собственники; они могут ликвидировать 
компанию, поддерживать величину вложенного (т. е. принадлежашего 
им) капитала на уровне, не предусматриваюшем расширение ее дея-
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тельности, изьш ая избшточную прибнль в виде дивидендов, или могут, 
напротив, воздержаться от получения дивидендов в надежде, что реин- 
вестированная прибнль принесет большую отдачу в будугцем, 
и т. п. И ньш и словами, собственники должнм иметь определеннме ко- 
личественно внражаемне аргументн в обоснование своего отношения 
к текугцему положению и будушему своей компании. Эти аргументн 
формируются в рамках дивидендной политики, когда определенная 
часть ресурсов предприятия изьшается из него и вьшлачивается в виде 
дивидендов (обнчно в денежной форме).

Смнсл обеспечиваювдей функции финансов достаточно очевиден 
и определяется, во-первнх, целевнм предназначением предприятия и, 
во-вторнх, системой сложившихся расчетннх отношений. Целевое 
предназначение предприятия состоит в регулярном генерировании 
прибнли в среднем, благодаря чему капитал собственников возрастает, 
что при необходимости проявляется в получении ими дополнительннх 
денежннх средств по сравнению с исходньши инвестициями. Иннми 
словами, финансн предприятия в данном случае как бн  обеспечивают 
удовлетворение интересов собственников, количественно внражая эти 
интересм в виде прибнли (косвенное внражение дохода) и (или) диви- 
дендов (прямое внражение дохода).

В чисто процедурном плане гораздо значимее второй аспект — сис- 
тема расчетннх отношений, поскольку в современной экономике любне 
отношения в системах «предприятие — предприятие», «предприятие — 
государство», «предприятие — работники», «предприятие — собствен- 
ник» и т. п. чаше всего внражаются в форме денежних отношений. Да- 
же если имеет место движение нефинансовнх ресурсов (продукция, ус- 
луги, бартер, мена и др.), оно в подавляюшем большинстве случаев 
оформляется соответствуюшими денежньши отношениями, т. е. внра- 
жением величинн вовлеченннх в операцию ресурсов в стоимостной 
оценке. Ф инансн предприятий поэтому как раз и предназначенн для 
обеспечения этой текушей, рутинной деятельности. Нормальная фи- 
нансово-расчетная (платежная) дисциплина, когда предприятие в срок 
рассчитнвается со своими кредиторами, имеет репутацию первокласс- 
ного заемвдика, в полном объеме внполняет свои обязательства, являет- 
ся, вероятно, одним из наиболее важннх индикаторов успешности его 
работн.

Суть контрольной функции финансов предприятия состоит в том, 
что именно с помогцью финансовнх показателей и (или) индикаторов, 
построенннх на их основе, может бьхть осушествлен наиболее действен- 
н ь ш  контроль за эффективньш  использованием ресурсного п отен ц и ала 
предприятия. Контрольная функция реализуется как собственно пред- 
приятием, так и его собственниками, контрагентами и го су д ар ствен н н - 
ми органами. В частности, со сторонн государства контрольная функ- 
ция финансов предприятия проявляется в отслеживании р и тм и чн ости  
и своевременности платежей в бюджет; с позиции собственников эта
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функция реализуется путем регулярно проводимого внешнего аудита; 
с позиции менеджмента предприятия — организацией системш внут- 
реннего аудита и т. п.

В рамках контрольной функции находит свое отражение и задача 
по гармонизации интересов собственников и топ-менеджеров пред- 
приятия. Напомним, что модель взаимоотношений «принци- 
пал-агент», суть которой состоит в том, что принципал (например, соб- 
ственники предприятия) поручает нанятому им за определенное воз- 
награждение агенту (управленческий персонал) действовать от его 
имени в интересах максимизации благосостояния принципала, рас- 
сматривается в рамках так назнваемой агентской теории. Эта теория 
объясняет, почему в данном случае возникает конфликт интересов ме- 
жду принципалами и агентами, состояхций в том, что последние откло- 
няются от сформулированной задачи и руководствуются в своей рабо- 
те прежде всего принципом приоритета собственншх целей, заключаю- 
гцихся, в частности, в максимизации полезности для себя, а не для 
принципала. Среди основншх причин: информационная асимметрия, 
принципиальная невозможность составления полного контракта и не- 
обходимость учета допустимнх затрат на создание и поддержание сис- 
темн контроля за действиями агентов. Если конфликт интересов не 
носит критического характера, говорят о конгруэнтности целевнх ус- 
тановок всех заинтересованннх лиц. В хорошо организованной 
и структурированной компании, как правило, нет серьезннх противо- 
речий между целями, стояшими перед самой компанией, ее владельца- 
МИ и управленческим персоналом. Роль ф инансовнх индикаторов 
и финансовмх рнчагов в формулировании данной проблемн и ее ре- 
шении исключительно внсока.

Следует подчеркнуть, что в условиях рннка контрольная функция 
имеет не столько «карательно-негативннй» оттенок (вьшвить неиспол- 
нение финансовнх обязательств и применить соответствуюшие санк- 
Ц ии), сколько «поошрительно-позитивньш» (своевременность испол- 
нения финансовшх обязательств нередко поошряется всевозможньши 
скидками с уплачиваемой ценн и относительньш снижением расходов). 
Иньтми словами, контроль рублем дополняется возможностями сниже- 
ния расходов и получения прямнх и (или) косвенннх доходов.

Большинство охарактеризованннх функций финансов реализуются 
На предприятии в рамках финансового менеджмента (синоним — кор- 
поративнне финансн). Этим термином будем назшвать совокупностъ 
^еоретическш  знаний и практических навиков, имею цих целъю опти- 
мизацию финансовой модели хозяйствуюцего субъекта. В данном случае 
П°Д оптимизацией понимается такое ведение хозяйственншх операций 
и> в частности, их финансовое сопровождение, при котором имугцест- 
®енное и финансовое положение субъекта хозяйствования, а также дос- 
тигнутне им результатн в наибольшей степени удовлетворяют интере- 
сам его собственника с позиции как текугцего момента, так и складн-
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ваюодейся перспективм. Например, финансовая политика в фирме су. 
шественно зависит от формулирования ключевой целевой установкн 
в системе целеполагания — в качестве таковой обнчно вмбирается либо 
рост капитализации бизнеса, либо максимизация прибьши в кратко- 
срочном аспекте. Вмбор базовой цели, безусловно, отражается на реше- 
ниях финансового характера, а также имушественном и финансовом со- 
стояниях фирмн. Упомянутая модель может бнть построена различнм- 
ми способами, однако, принимая во внимание совокупность критериев, 
условностей, предпосьшок и ограничений, следует признать, что наи- 
лучшей ее реализацией несомненно внступает финансовая отчетность 
и ее системообразуюндее ядро — бухгалтерский баланс. Поэтому в прак- 
тическом плане финансовий менеджмент можно определить как систе- 
му действий по оптимизации баланса хозяйствуюгцего субъекта. Логика 
построения и функционирования финансового менеджмента разраба- 
тмваются прежде всего в приложении к крупной публичной коммерче- 
ской организации, поскольку именно такого типа экономическим субъ- 
ектам свойствен наиболее разнообразньш спектр деловмх бизнес-отно- 
шений и хозяйственннх операций. Подробно о сувдности и содержании 
финансового менеджмента как научного знания и практической дея- 
тельности см. в работах [Ковалев, 2007(6), 2008].

12.2. Принципн организации финансов фирмь'

Предприятие как социально-экономическая система, имеюшая ос- 
новной целью генерирование прибьши, целесообразность лю бнх своих 
действий рассматривает в основном с позиции их экономической вн- 
годности. Безусловно, в отдельннх ситуациях могут срабатнвать и дру- 
гие критерии, однако критерий экономической эффективности в при- 
ложении к бизнесу с очевидностью является доминируювдим. В терми- 
нах финансов предприятие может бнть представлено как совокупность  
притоков и оттоков денежннх средств, имеюших место в результате ра- 
нее сделанннх инвестиций. Д ля того чтобн совокупность этих потоков 
бнла оптимальной, в любом предприятии формируется некая организа- 
ционная структура управления финансами. Эта структура призвана не 
только оптимизировать ресурсннй поток, но и обеспечить реализацию 
описанннх вмше основннх функций финансов.

Любая социально-экономическая система в момент ее создания 
формирует некую систему управления, организуюшую техн ологи ч е- 
ские и финансово-хозяйственнне процессн и способствуюшую их 
нормальному течению. В основе системн управления так н а з н в а е м а я  
организационная структура, т. е. совокупность взаимосвязанннх 
и взаимодействуюших структурннх и  функциональннх подразделе- 
ний. Без сомнения, важнейшим компонентом обгцей системьх управле- 
ния деятельностью предприятия является его система управления фи- 
нансами. В зависимости от величинн предприятия и масштабов его дея-
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тельности оргструктура управления финансами может сухцественно 
варьировать.

В малом предприятии эта структура может вообвде отсутствовать, 
а все финансовне вопросм могут решаться руководителем предприятия 
совместно с главнмм бухгалтером. Более того, напомним, что согласно 
Федеральному закону «О бухгалтерском учете» руководители предпри- 
ятий могут в зависимости от объема учетной работш:

• учредить бухгалтерскую службу как структурное подразделение, 
возглавляемое главньш бухгалтером;

• ввести в штат должность бухгалтера;
• передать на договорншх началах ведение бухгалтерского учета 

централизованной бухгалтерии, специализированной организации или 
бухгалтеру-специалисту;

• вести бухгалтерский учет лично.
Таким образом, не исключена ситуация, когда какая-либо самостоя- 

тельная финансовая служба отсутствует вообвде, а все решения финан- 
сового характера руководителем принимаются самостоятельно. Что ка- 
сается крупного предприятия, то подобная служба в организационном 
плане обязательно обособляется и в наиболее обвдем виде имеет схему, 
представленную на рис. 12.3.

Старший финансовмй 
менеджер

Главний
бухгалтер

Финамсовий анализ и планирование
V  правление инвестииионной деятельностью

Управление источникамн финансировання

Управление ленежнмми средствами

Кредитная политика в отношениях с контраген- 
тами

Управлевие налогами

"  Финансовьш учет

-  Управленческий учст

_  Информаиионное обесиечепие деятельно- 
стн

-  Составление отчетности

-  Организация внутреннсго аудита

Рис. 12.3. Ф инансовая компонента в организационной структуре управления
деятельностью  фирмм
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В приведенной схеме структурно вьвделенн два крупннх подраз 
ления финансовой службн предприятия: планово-аналитичес 
и учетно-контрольное. Первое подразделение отвечает за вопрось: про. 
гнозирования, планирования и организации финансовнх потоков; вт* 
рое организует учет, финансовьш контроль и информационное обеспе- 
чение различннх лиц, заинтересованннх в деятельности предприяти» 
Очевидно, что оба подразделения просто обязаньх тесно взаимодействш 
вать, по крайней мере, их связьшает обгцность информационной базн, 
в основе которой лежат даннне системн бухгалтерского учета, и обш- 
ность главннх целевнх установок (в частности, обеспечение эффектив- 
ной работн предприятия и генерирования им прибнли).

Поскольку никакая оргструктура не может бнть создана раз и на- 
всегда в неизменной форме, процесс ее формирования и оптимизации 
длителен во времени. При этом пнтаются соблюдать ряд принципов. 
Приведем их краткую характеристику.

Принцип экономической эффективности. Его смнсловая нагрузка 
определяется тем обстоятельством, что, поскольку создание и функцио- 
нирование некоторой системн управления финансами предприятия 
с неизбежностью предполагает расходн, эта система должна бнть эко- 
номически целесообразной в том смнсле, что прямне расходн оправда- 
н н  прямнми или косвенньши доходами. Поскольку далеко не всегда 
можно дать однозначнне количественнме оценки, аргументирую вдие 
или подтверждаювдие эту целесообразность, оптимизация оргструкту- 
р н  осувдествляется на основе экспертннх оценок в динамике — иньми 
словами, она формируется постепенно и всегда субъективна.

Принцип финансового контроля. Деятельность предприятия в це- 
лом, его подразделений и отдельннх работников должна периодически 
контролироваться. Системн контроля могут бнть построенн по-разно- 
му, однако практика показнвает, что финансовьш контроль является 
наиболее эффективньш  и действенннм. В частности, одним из важней- 
вдих способов контроля за конгруэнтностью целевнх установок собст- 
венников компании и ее управленческого персонала является проведе- 
ние аудиторских проверок. Аудиторская деятельность представляет со- 
бой предпринимательскую деятельность аудиторов (аудиторских 
фирм) по осувдествлению независимнх вневедомственннх п роверок  
бухгалтерской (финансовой) отчетности, платежно-расчетной доку- 
ментации, налоговнх деклараций и других финансовнх обязательств 
и требований экономических субъектов, а также оказанию иннх ауди- 
торских услуг (бухгалтерский учет, оценка, налоговое планирование, 
управление корпоративньши финансами и др.). Внутренний финансо- 
вьш контроль осувдествляется путем организации системн внутреннего  
аудита.

В крупннх компаниях всегда имеется служба внутреннего аудита, 
более того, в экономически развитнх странах созданн так н а з н в а е м н е  
институтн внутренних аудиторов. В качестве примера можно упомя-
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нуть об американском Институте внутренних аудиторов1 ( Тке 1жШи1е 
о/  1п1егпа1 АисИ1ог$), членами которого становятся его вьшускники — 
сертифицированнме внутренние аудиторн (сегЬфед т(егпа1 аисИСогз), 
являювдиеся специалистами по внутрифирменному финансовому ана- 
лизу и контролю.

Принцип финансового стимулирования (поовдрение/ наказание).
Этот принцип по сути тесно корреспондирует с предндувдим, а смнсл 
его заключается в том, что именно в рамках системн управления фи- 
нансами разрабатнвается механизм повмшения эффективности работн 
отдельннх подразделений и оргструктурн управления предприятием 
в целом. Достигается это путем установления мер поовдрения и наказа- 
ния (речь, естественно, идет о мерах финансового характера). Наиболее 
эффективно данньш принцип реализуется путем организации так назн- 
ваемнх центров ответственности.

Под центром ответственности понимается подразделение хозяй- 
ствуювдего субъекта, руководство которого наделено определенннми 
ресурсами и полномочиями, достаточннми для вмполнения установ- 
ленннх плановнх заданий. При этом:

• вншестоявдим руководством определяются один или несколько 
базовмх (системообразуювдих) критериев и устанавливаются плановне 
их значения;

• суждение об эффективности работн центра ответственности де- 
лается на основании внполнения плановнх заданий по системообра- 
зуювдим критериям;

• руководство подразделения наделяется ресурсами в согласован- 
ннх объемах, достаточннх для внполнения плановнх заданий;

• ограничения по ресурсам носят достаточно обвдий характер, т. е. 
руководство центра ответственности обладает полной свободой дейст- 
вий в отношении структурн ресурсов, организации производствен- 
но-технологического процесса, систем снабжения и сбнта и т. п.

Смнсл внделения центров ответственности — в поовдрении ини- 
Циативн у руководителей среднего звена, иовнш ении эффективности 
работн подразделений, получении относительной экономии издержек 
производства и обраодения. В зависимости от того, какой критерий — 
затратн, доходн, прибьшь, инвестиции — определяется как системооб- 
Разуювдий, принято вмделять четмре типа центров ответственности.

Затратообразуюгций центр (со$1 сеМег) — подразделение, работаю- 
!Дее по утвержденной смете расходов. Д ля подразделения подобного ти- 
па трудно оценить доходн, поэтому внимание концентрируется на за- 
тРатах. В качестве примера можно привести университетскую кафедру; 
ее руководство имеет полное право определять направления использо-

1 В данном случае «институт» означает не учебное заведение, а объединение (ассо- 
Циацию, гильдию) профессионалов в данной области, являювдееся негосударственной 
структурой, но признаваемое государством и бизнес-сообвдеством. Подробнее о подоб- 
Чих объединениях см. в работе [Ковалев, 2004, с. 286—292].
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вания централизованно вмделяемнх средств (покупка компьютера, 
приглашение известного профессора для чтения краткосрочного курса, 
направление сотрудников на научнне конференции и т. п.). Егце один 
пример — бухгалтерия предприятия; трудно оценить, какая часть при- 
бнли предприятия обусловлена работой бухгалтеров, однако можно ус- 
тановить плановне ориентирн по затратам.

Доходообразуюгций центр ( гегепие сеп1ег) — подразделение, руково- 
дство которого несет ответственность за генерирование доходов, 
например отдел сбнта крупного предприятия, региональньш центр про- 
даж. В данном случае руководитель такого подразделения не несет от- 
ветственность за основнме затратн хозяйствуюшс го субъекта. Напри- 
мер, при продаже продукции завода руководитель коммерческой служ- 
б н  не несет ответственность за ее себестоимость; главная его задача — 
организация торговли, работа с клиентами, варьирование скидками 
в рамках установленной ценовой политики и т. п. Безусловно, в этом 
случае возникают затратн, но не они являются объектом пристального 
контроля со сторонн вншестояшего руководства.

Прибилеобразуюций центр (рго/И сеп(ег) — подразделение, в кото- 
ром в качестве основного критерия внступает прибнль или рентабель- 
ность продаж. Чавде всего в их роли внступают самостоятельнне под- 
разделения крупной фирмн: дочерние и зависимне компании, дивизио- 
нальнне подразделения с замкнутьш производственннм циклом, тех- 
нологически самостоятельнне производства, обособляемне в рамках 
диверсификации ироизводственной деятельности, и т. п. В принципе, 
к прибнлеобразуюшим могут относиться и внутренние подразделения 
компании в том случае, если ею используется политика т р ан сф ер тн н х  
цен, когда продукция, находяшаяся на различннх стадиях обработки, не 
передается от одного подразделения другому, а «продается» по внут- 
ренним ценам.

Инвестиционно-развиваюгций центр (тьезШеШ сетег) — подразде- 
ление, руководство которого не только ответственно за организацию 
рентабельной работн, но и наделено полномочиями осушествлять инве- 
стиции в соответствии с установленньши критериями, например, если 
ожидаемая норма прибнли не ниже установленной границн. В качестве 
системообразуюшего критерия здесь чаше всего внступает показатель 
рентабельности инвестиций; кроме того, могут налагаться огран и ч ен и я 
сверху на объем допустимнх капиталовложений (имеется в виду, что 
решение по инвестиции, не превншаюшей заданную величину, являет- 
ся исключительной компетенцией руководителя этого центра ответст- 
венности; превншение границн требует обоснования и согласован и я  
с вьпдестоягцим руководством). Центр ответственности данного типа — 
наиболее обшее по функциональньш возможностям подразделение; 
здесь больше и число субкритериев — затратн, доходн, прибнль, объем 
разрешенннх инвестиций, показатели рентабельности и др.
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В числе ключевмх элементов системм организации управления на 
базе вмделения прибмлеобразуюших и инвестиционно-развиваюших 
центров ответственности находится политика трансфертнмх цен. 
Трансфертной назмвается цена, используемая для определения стоимо- 
сти продукции (товаров, услуг), передаваемой прибмлеобразуювдим 
или инвестиционно-развиваюгцим центром ответственности другому 
центру ответственности внутри компании. Она, как правило, меньше 
рьшочной ценм, используемой при продаже продукции внешним 
контрагентам.

Трансфертное ценообразование осушествляется при участии трех 
сторон: внсш их топ-менеджеров и руководства поставляюшего и при- 
обретаювдего продукцию центров ответственности. Топ-менеджерн оп- 
ределяют основнме параметрм трансфертной политики, вмступают 
в роли арбитров между руководством центров ответственности и при- 
нимают окончательное волевое решение в отношении ценообразования 
в случае, если конфликт между центрами ответственности не решается 
полюбовно.

Сушествуют три основнмх типа трансфертннх цен: рнночно-ориен- 
тированнне, затратно-ориентированнме и компромисснне. В первом 
случае за ориентир берется рьгаочная цена. При этом покупаюший про- 
дукцию центр ответственности внутри компании не должен платить 
больше, чем внешнему продавцу, а продаюгций центр не должен полу- 
чать за нее больше дохода, чем при продаже внешнему покупателю. 
Во втором случае ориентиром внступают полнне или переменнне за- 
тратн; такой подход достаточно эффективен в системе стандарт-кос- 
тинга. В третьем случае за основу берется либо рьгаочная цена, либо се- 
бестоимость продукции, а окончательньш вариант ценн определяется 
итеративно в ходе переговоров между руководством центров и при ак- 
тивном участии внсшего руководства.

Принцип материальной ответственности. В любом предприятии 
складнвается система мер поошрения и критериев оценки деятельно- 
сти структурннх единиц и отдельннх работников. Составньш элемен- 
том такой системн является идея материальной ответственности, суть 
которой состоит в том, что отдельнне лица, имеюшие отношение 
к управлению материальньши ценностями, отвечают рублем за неоп- 
Равданнне результатн своей деятельности. Ф ормм организации мате- 
Риальной ответственности могут бнть различньши, однако основнне из 
них две: индивидуальная и коллективная материальная ответствен- 
ность.

Индивидуальная материальная ответственность означает, что кон- 
кретное материально ответственное лицо (кладоввдик, руководитель 
подразделения, продавец, кассир и др.) заключает договор с руково- 
Дством предприятия, согласно которому любая недостача товарно-мате- 
Риальннх ценностей, т. е. их внбитие, не сопровождаювдееся оправда- 
тельньши документами, должна бнть возмевдена этим лицом. В некото-



рьхх ситуациях устанавливаются нормативн, в пределах которнх можег? 
иметь место отклонение учетннх оценок от фактических; в этом случав 
материально ответственное лицо должно возместить лишь сверхнорма- 
тивнне потери (в частности, в торговле за счет прибнли до налогообло- 
жения делаются резервн на забнвчивость покупателей, на усушку и ут- 
руску товаров и др.). Перечень материально ответственннх лиц опреде- 
ляется предприятием.

В случае коллективной материальной ответственности за возмож- 
нне недостачи отвечает уже не конкретное материально ответственное 
лицо, а коллектив (например, бригада продавцов, сменяюших друг дру- 
га в отделе магазина, когда рабочая смена меньше ободей продолжитель- 
ности рабочего дня магазина в целом). Эта форма ответственности по- 
могает избежать неоправданно частнх инвентаризаций.
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12.3. Структура системь! управления финансами 
фирмь!

С позиции практического управления финансами субъекта хозяйст- 
вования ключевнм является умение более или менее обоснованно отве- 
чать на следуюгцие вопросн:

• удовлетворенн ли стратегические инвесторн деятельностью 
предприятия, направлением и динамикой ее развития, положением 
в конкурентной среде;

• каковн долж нн бнть величина и оптимальньш состав активов 
предприятия, позволяюшие достичь поставленнне перед предприятием 
цели и задачи;

• где найти источники финансирования и каков должен бнть их 
оптимальньш состав;

• как организовать текувдее и перспективное управление финансо- 
вой деятельностью, обеспечиваювдее: а) платежеспособность; б) финан- 
совую устойчивость предприятия; в) экономически эффективную, рен- 
табельную работу и г) ритмичность платежно-расчетннх операций.

Решаются эти вопросн в рамках финансового менеджмента как сис- 
тем н эффективного управления финансовой деятельностью предпри- 
ятия. Одна из наиболее распространенннх интерпретаций ф инансового  
менеджмента такова: он представляет собой систему отношений, возни- 
каюгцих на предприятии по поводу привлечения и использования фи- 
нансовнх ресурсов. Возможна и более широкая его трактовка, расшй- 
ряюодая предмет этого научного и практического направления, начиная 
с финансовнх ресурсов и кончая всей совокупностью отношений, обя- 
зательств и результатов деятельности предприятия, поддаювдихся стои- 
мостной оценке. Учитьгвая, что лю бне действия по реализации финан- 
совнх отношений, в частности в приложении к коммерческой организа- 
ции, немедленно сказьшаются на ее имувдественном и финансовом по-



Глава12. Финанси фирмь: сутность, функции, принципь! организации 425

ложении, финансовнй менеджмент можно так же трактовать, как 
систему действий по оптимизации ее баланса.

Л огика функционирования системм управления финансами пред- 
приятия представлена на рис. 12.4. Приведем краткую характеристику 
основннх элементов данной системн (некоторне из них в иоследугоших 
разделах книги будут описанн более подробно).

Правоаое и нормативное обеспечение системьг 
управления финансами фирмь!

Инфармациопнмй попюк
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>ения фннинсции 
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ния финансами ления финан- 
сами

Финансовуй инструмента- ! Информация Техническио 
рин (методь!, приемм, моде-1 финансового (средства управ- 

ли, инструментм) характера ;ления ф инан- |
I сами 1

Процесс \ прав. чатя

Объекп упргдоюшм

Финансовие
отношеиия

Финаисовьш
ресурсм

Источники фи- 
нансових 
ресурсов

Формирование ресурсного иотока

Неденсжиме
ресурсьг

Денежнне
ресурсь)

Д енеж нм й пспок

I Ь̂ фор. мациониьш поток
Д епсж иш  потоки

Производстно Бюдже г, собст- 
вениики, к о тр - 
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Рис. 12.4. Структура и процесс функционирования системм управления  
финансами хозяйствуювдего субъекта

Как известно из теории систем, любая система управления состоит 
из ДвУх ключевнх элементов — субъекта управления и объекта управле- 
нИя; субъект воздействует на объект с помогцью так назнваемнх обших
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функций управления (анализ, планирование, организация, учет, кон- 
троль, регулирование), руководствуясь при этом системой целей, стоя- 
ших перед хозяйствуювдим субъектом. В приложении к управлению 
финансами предприятия субъект управления, или управляюшая под- 
система, может бмть представлена как совокупность шести базовнх 
элементов: оргструктурш управления финансами, кадров финансовой 
службн, финансовмх методов, финансовнх инструментов, информации 
финансового характера и технических средств управления финансами.

Организационная структура системи управления финансами хо- 
зяйствукицего субъекта, а также ее кадровий состав могут бнть по- 
строенн различннми способами в зависимости от размеров предпри- 
ятия и вида его деятельности. Как отмечалось внше, для крупной ком- 
пании наиболее характерно обособление специальной службн, руково- 
димой вице-президентом по финансам (финансовьш директором) и, 
как правило, включаюшей бухгалтерию и финансовьш отдел.

Финансовие методи, приеми, модели представляют собой основу 
инструментария, практически используемого в управлении финансами. 
Все приемн и методн, находяшиеся в арсенале финансового менеджера, 
с определенной долей условности можно разделить на три большие 
группн: обшеэкономические, прогнозно-аналитические и специальнне.

К первой группе относятся кредитование, ссудозаемнне операции, 
система кассовнх и расчетннх операций, система страхования, система 
расчетов, система финансовнх санкций, трастовне операции, залоговне 
операции, трансфертнне операции, система производства амортизаци- 
онннх отчислений, система налогообложения и др. Обшая логика по- 
добннх методов, их основнне параметрн, возможность или обязатель- 
ность исполнения задаются централизованно в рамках системн госу- 
дарственного управления экономикой, а вариабельность в их примене- 
нии достаточно ограниченна. Во вторую группу входят финансовое 
и налоговое планирование, методн прогнозирования, факторньш ана- 
лиз, моделирование и др. Большинство из этих методов уже импровиза- 
ционнн по своей природе. Промежуточное положение между этими 
двумя группами по степени централизованной регулируемости и обяза- 
тельности применения занимают специальнне методн управления фи- 
нансами, многие из которнх егце только начинают получать распростра- 
нение в России; это дивидендная политика, финансовая аренда, факто- 
ринговне операции, франчайзинг, фьючерсн и т. п. В основе многих из 
этих методов лежат производнне финансовне инструментн.

В финансовом менеджменте широко используются различнне видн 
моделей. В широком смнсле модель представляет собой любой образ, 
мнсленннй или условньш аналог какого-либо объекта, процесса или 
явления, используемьш в качестве его «заместителя» или «представите- 
ля». Известнн различнне классификации моделей в экономике; в част- 
ности, весьма распространенн дескриптивнне, нормативнне и предика- 
тивнне модели, жестко детерминированнне и стохастические модели,
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балансовне модели и др. Модели применяются для описания имушест- 
венного и финансового положения предприятия, характеристики стра- 
тегии финансирования деятельности предприятия в целом или отдель- 
ннх ее видов, управления конкретньши видами активов и обязательств, 
прогнозирования основннх финансовнх показателей, факторного ана- 
лнза и др. Достаточно подробную характеристику аналитических мето- 
дов и моделей можно найти в специальной литературе (см., например, 
[Ковалев, 2001(а)]).

Финансовие инструменти — относительно новое понятие в теории 
финансов, однако значимость его стремительно возрастает. Финансо- 
вьш инструмент есть любой договор между двумя контрагентами, в ре- 
зультате которого одновременно возникают финансовнй актив у одно- 
го контрагента и финансовое обязательство долгового или долевого ха- 
рактера — у другого. Ф инансовне инструментн подразделяются на пер- 
вичнне и вторичнне. К первичньш относятся кредитн, займн, 
облигации, другие долговне ценнне бумаги, кредиторская и дебитор- 
ская задолженность по текувдим операциям, долевне ценнне бумаги. 
Вторичнне финансовне инструментн (синоним — производнне инст- 
рументн, деривативн) — это финансовне опционн, фьючерсн, фор- 
варднне контрактн, процентнне свопн, валю тнне свопн. Ф инансовне 
инструментн являю тся основой лю бнх операций компании на финан- 
совнх рьгаках, идет ли речь о привлечении капитала (в этом случае осу- 
шествляется эмиссия акций или облигаций), операциях спекулятивно- 
го характера (приобретение ценннх бумаг с целью получения текушего 
дохода, операции с опционами), финансовнх инвестициях (вложения 
в акции), операциях хеджирования (эмиссия или приобретение фью- 
черсов или форвардов), формировании страхового запаса эквивалентов 
денежннх средств (приобретение внсоколиквидннх ценннх бумаг) 
идр.

Информация финансового характера, или информационная база, яв- 
ляется основой информационного обеспечения системн управления 
финансами на любом уровне, поскольку всякое обоснованное, неспон- 
танное решение базируется на некоторнх данннх. Информационная ба- 
за весьма обширна и включает обнчно лю бне сведения финансового ха- 
рактера; в частности, сюда относятся бухгалтерская отчетность, сообгце- 
ния финансовнх органов, информация учреждений банковской систе- 
МЬ11 даннне товарннх, фондовнх и валютннх бирж, несистемнне
сведения.

Технические средства управления финансами являются самостоя- 
тельньш и весьма важннм элементом финансового менеджмента. Мно- 
гие современнне системн, основанние на безбумажной технологии 
(межбанковские расчетн, взаимозачетн, расчетн с помошью кредитннх 
карточек, клиринговне расчетн и др.), невозможнн без применения се- 
тей ЭВМ, персональннх компьютеров, функциональннх пакетов при- 
Кладнь1х программ. Все крупнне предприятия ведут свою бухгалтерию
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с использованием специализированннх пакетов (например, «1С:Бух- 
галтерия»), Для вьшолнения текухцих аналитических расчетов финан- 
совмй менеджер может воспользоваться также и стандартньш про- 
граммньш обеспечением, в частности пакетами типа Ехсе1.

Как показано на рис. 12.4, объект системм управления финансами 
предприятия представляет собой совокупность трех взаимосвязанннх 
элементов: финансовме отношения, финансовне ресурсн, обязательст- 
ва — именно этими элементами и пмтаются управлять менеджерм.

Под финансовъши отногиениями мм будем понимать отношения ме- 
жду различньши субъектами (физическими и юридическими лицами), 
которне влекут за собой изменение в составе активов и (или) обяза- 
тельств этих субъектов. Эти отношения долж нн иметь документальное 
подтверждение (договор, накладная, акт, ведомость и др.) и, как прави- 
ло, сопровождаться изменением имушественного и (или) финансового 
положения контрагентов. Слова «как правило» означают, что в принци- 
пе возможнн финансовне отношения, которне при их возникновении 
не отражаются немедленно на финансовом положении в силу принятой 
системн их реализации (например, заключение договора купли-прода- 
жи). Ф инансовне отношения многообразньг, к ним относятся отноше- 
ния с бюджетом, контрагентами, поставодиками, покупателями, финан- 
совьши рьшками и институтами, собственниками, работниками и др. 
Управление финансовьши отношениями основнвается, как правило, на 
принципе экономической эффективности.

Вторьш элементом объекта финансового менеджмента являются 
финансовие ресурси, точнее, ресурсм, внраж аемне в терминах финан- 
сов. По сути, эти ресурсн представленн в активе баланса; иньши слова- 
ми, они весьма разнообразнн и могут бнть классифицированм по раз- 
личньш  признакам. В частности, это долгосрочнне материальнне, не- 
материальнне и финансовне активн, производственнне запасн, деби- 
торская задолженность и денежнне средства и их эквивалентн. 
Естественно, речь идет не о материально-вешественном их представле- 
нии, а о целесообразности вложения денежннх средств в те или инне 
активн и их соотношении. Задача финансового менеджмента — обосно- 
вать и поддерживать оптимальннй состав активов, т. е. ресурсного по- 
тенциала предприятия, и по возможности не допускать неоправданного  
омертвления денежннх средств в тех или иннх активах.

Управление источниками финансовърс ресурсов — одна из важней- 
ших задач финансового менеджера. Источники представленн в балансе 
предприятия. Проблема заключается в том, что, как правило, не бьшает 
бесплатннх источников — поставвдику финансовнх ресурсов нужно 
платить. Поскольку каждьш источник имеет свою стоимость, возникает 
задача оптимизации структурн источников финансирования как в дол- 
госрочном, так и в краткосрочном аспекте.

Функционирование любой системн управления финансами осуше- 
ствляется в рамках действуюгцего правового и нормативного обеспече-
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ния. Сюда относятся: законм, указн президента, постановления прави- 
тельства, приказм и распоряжения министерств и ведомств, лицензии, 
уставнше документм, нормн, инструкции, методические указания и др.

12.4. Функции, задачи и цели финансового 
менеджера

Как практическая сфера деятельности финансовьш менеджмент 
имеет несколько крупннх областей:

• обший финансовьш анализ и планирование, в рамках которнх 
осувдествляется формулирование обвдей финансовой стратегии, кон- 
кретизация приведенннх в п. 12.3 вопросов, их формализация и опреде- 
ление способов ревдения (ключевой вопрос: «Благоприятно ли положе- 
ние предприятия на рьгаках благ и факторов производства, и какие ме- 
ри способствуют его неухудшению?»)1;

• управление инвестиционной деятельностью, понимаемой в ши- 
роком смнсле как инвестиции в так назнваемне реальнне активн и ин- 
вестиции в финансовне активн (ключевой вопрос: «Куда вложить фи- 
нансовне ресурсн с наибольшей эффективностью?»);

• управление источниками финансовнх ресурсов как область дея- 
тельности управленческого аппарата, имеювдая целью обеспечение фи- 
нансовой устойчивости предприятия (ключевой вопрос: «Откуда взять 
требуемне финансовне ресурсн?»);

• управление финансовой деятельностью, обеспечиваювдее рента- 
бельную работу в среднем (ключевой вопрос: «Эффективно ли функ- 
Ционирует предприятие?»);

• текувдее управление денежньши средствами, в рамках которого 
осувдествляются финансирование текувдей деятельности и организация 
Денежннх потоков, имеювдие целью обеспечение платежеспособности 
предприятия и ритмичности текувдих платежей (ключевой вопрос: 
«Обеспечивают ли денежнне потоки ритмичность платежно-расчетной 
Дисциплинн?»)2.

Несложно заметить, что организация финансовой службн преду- 
сматривает осувдествление мониторинга за ходом действий в рамках 
обозначенннх пяти областей. Действительно, в каждом предприятии

1 Рьшок благ как центральное звено современной макроэкономической теории 
представляет собой обобвденную характеристику рьшков, на котормх продаются от- 
Дельнме блага, используемме либо как предметьг потребления, либо как средства про- 
изводства. Факторами производства, или производственньши ресурсами, назмвают 
блага естественного и искусственного происхождения, необходимне для производства 
(создания) необходимнх людям конечнмх товаров и услуг. Сувдествуют различнме их 
классификации; среди наиболее известнмх — подразделение факторов производства 
на четнре агрегированннх класса: земля, труд, капитал, предприимчивость.

2 В последуювдих главах раздела III книги как раз и будут изложенн обвдие подхо- 
Дм к управлению финансами фирмн в контексте внделенннх пяти областей финансо- 
в°го менеджмента.
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регулярно составляются финансовьш план и годовой отчет; актив ба- 
ланса позволяет обосновмвать решения инвестиционного характера; 
пассив баланса дает оценку состояния источников финансирования; от- 
чет о прибшлях и убнтках, рассматриваемьш в динамике, позволяет су- 
дить о прибмльности предприятия в среднем; бюджет денежннх 
средств, даннме учета и отчетности и отчет о движении денежннх 
средств позволяют давать аналитическую оценку и осушествлять кон- 
троль за состоянием платежно-расчетной дисциплинм.

Более детальное структурирование вьш олняемнх финансовьш ме- 
неджером функций несложно сделать, имея в виду следуюшие два об- 
стоятельства: во-первнх, любое предприятие не является изолирован- 
ньш — оно вннуждено взаимодействовать с окружаюшей его экономи- 
ческой средой; во-вторнх, все основнне объектн внимания финансово- 
го менеджера в обобшенном представлении систематизированн 
в бухгалтерской (финансовой) отчетности, в особенности в балансе, яв- 
ляювдемся наилучшей финансовой моделью предприятия.

Первое из отмеченннх обстоятельств предопределяет круг функ- 
ций, связаннмх с анализом и планированием финансового положения 
предприятия, оценкой его текушего и перспективного положений на 
рннках капитала и продукции, оценкой его взаимоотношений с госу- 
дарством, собственниками, контрагентами, работниками. Кроме того, 
поскольку предприятие не может оказнвать решаювдего влияния на ок- 
ружаюшую среду (напротив, оно находится под ее влиянием), а дина- 
мика этой средн может характеризоваться иериодическими «всплеска- 
ми», когда наступившее состояние средм сушественно отличается от 
предндушего в кратковременном или долгосрочном аспектах (измене- 
ние законодательства, инфляция, форс-мажорнне обстоятельства 
и др.), очевидно, что круг задач и функций финансового менеджера не 
ограничивается рутинньши, регулярно вьшолняемьши действиями 
(управление дебиторами, инвестициями, денежньши средствами и др.)> 
но расширяется за счет специфических действий, таких, как управление 
финансами в кризисннй период, в условиях инфляции, суш ественной  
реорганизации или ликвидации бизнеса и т. п.

Второе обстоятельство объясняет конкретизацию задач финансово- 
го менеджера по вопросам инвестирования и финансирования. Дейст- 
вительно, рассмотрим статическое представление бухгалтерского ба- 
ланса (рис. 12.5).

Несложно заметить, что можно идентифицировать различнне раз- 
резн  в балансе, как раз и позволяюшие обособить отдельнне функции 
и задачи финансового менеджера.

1. Вертикальннй разрез по активу. Условно обособляются разде- 
л н  I и II, т. е. это задачи по управлению активами (ресурсньш потенциа- 
лом); сюда относятся следуюшие задачи: определение обшего объема 
ресурсов, оптимизация их структурн, управление вложениями во вне- 
оборотнне активн (в том числе по видам: основнне средства, нематери-
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БАЛАНС
М1'"-' А ктив ■ Пассив

1. Внеоборотньге 
активм

Ш. Капитал и резервм

IV. Долгосрочнне обязательства

11. Оборотнне активн
V. Краткосрочнме обязательства

Рис. 12.5. Статическое представление баланса

альнне активм, долгосрочнне финансовме вложения и др.), управление 
производственнмми запасами, управление дебиторской задолженно- 
стью, управление денежннми средствами и др.

2. Вертикальньга разрез по пассиву. Условно обособляются разде- 
лн III, IV и V, т. е. это задачи по управлению источниками финансиро- 
вания; сюда относятся следуюодие задачи: управление собственнмм ка- 
питалом, управление заемннм капиталом, управление краткосрочньши 
обязательствами, оптимизация структурм источников финансирова- 
ния, внбор способов мобилизации капитала, дивидендная политика 
и др.

3. Финансовме решения долгосрочного характера. Условно обо- 
собляются разделм I, III и IV, т. е. это задачи по управлению инвестици- 
онньши программами, понимаемьши в широком смнсле: а) каким обра- 
зом развивать основной компонент ресурсного потенциала предпри- 
ятия — его материально-техническую базу; б) из каких источников 
(прибмль, дополнительнме вложения собственников, привлечение дол- 
госрочннх заемннх средств и т. и.) может бмть профинансировано это 
развитие. Таким образом, сюда относятся две основнне задачи: обосно- 
вание инвестиционннх проектов и программ и управление капиталом 
(обеспечение финансовой устойчивости предприятия).

4. Финансовме решения краткосрочного характера. Условно 
обособляются разделн II и V, т. е. это задачи по управлению текушей 
финансовой деятельностью, включая управление ликвидностью и пла- 
тежеспособностью. С позиции кругооборота и трансформации денеж- 
ннх средств текушая деятельность означает поступление производст- 
веннмх запасов с одновременньш возникновением (как правило) кре- 
Диторской задолженности и последуюадую трансформацию запасов 
в незавершенное производство, готовую продукцию, дебиторскую за- 
Долженность, денежнне средства. И ньш и словами, сюда относятся за- 
Дачи по управлению оборотньши активами и источниками их финанси- 
рования.

Сушествует система экономических целей, достижение котормх 
служит признаком успешного управления финансами предприятия: из- 
бежание банкротства и крупнмх финансовнх неудач, лидерство в борь- 
бе с конкурентами, рост объемов производства и реализации, максими- 
зация прибьши, занятие определенной ниши и доли на рьшке товаров
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и т. п. Тем не менее обшепризнанннм является приоритет целевой уста- 
новки, предусматриваюшей максимизацию рьгаочной стоимости ком- 
пании, а следовательно, и богатства ее владельцев.

Повншение рнночной стоимости компании достигается путем: 
а) стабильного генерирования текушей прибнли в объеме, достаточном 
для вьш латн дивидендов и реинвестирования с целью поддержания за- 
данннх объемов производства или их нарашивания; б) минимизации 
производственного и финансового рисков за счет внбора экономически 
обоснованного вида основной деятельности, диверсификации обшей 
деятельности и оптимизации структурм источников средств; в) привле- 
чения опьгтного управленческого персонала. Конкретизация и детали- 
зация путей достижения главной целевой установки осушествляется 
с помогцью построения дерева целей. При этом могут внделяться: 
1) рьшочнне; 2) финансово-экономические; 3) производственно-техно- 
логические и 4) социальнне цели.

К первнм относятся обеспечение благоприятной динамики ключе- 
внх  рьшочннх индикаторов: рьшочной капитализации, дохода (прибн- 
ли) на акцию, рентабельности собственного капитала и др.; ко вторьм -  
занятие ниши на рьшке продукции, завоевание определенной доли на 
этом рннке, обеспечение заданного темпа роста имугцественного потен- 
циала и (или) прибнли и др.; к третьим — обеспечение рентабельности 
отдельннх производств и подразделений, снижение себестоимости про- 
дукции, обеспечение достаточного уровня диверсификации производ- 
ственной деятельности и др.; к четвертьш — обеспечение требований 
экологического и природоохранного характера, вовлечение работников 
в процесс управления, разработка мероприятий по снижению текучести 
кадров и повншению привлекательности ф ирм н для новнх сотрудни- 
ков и др.

Риск в деятельности финансового менеджера. Практически любое 
управленческое решение связано с риском. Решения финансового ха- 
рактера не являются исключением. Напомним, что в наиболее обшем 
виде р и ск  может бмть определен как потенциальная опасность, угро- 
жаюшая объекту наблюдения каким-либо вредом. Характеризуя ситуа- 
цию в контексте потенциального риска, нередко говорят о вероятности 
осушествления некоторого нежелательного собмтия (в принципе, мож- 
но говорить и о вероятности наступлении некоего желательного собн- 
тия); иньши словами, обе упомянутне ситуации могут бнть описань! 
одним определением: риск — это вероятность отклонения фактического 
результата от ожидаемого. Таким образом, независимо от вида риска он 
оценивается, как правило, в терминах вероятности и вариации. При 
оценке рисковости некоторого ожидаемого собнтия нельзя абстрагиро- 
ваться от величинн возможного исхода, а потому при обсуждении этого 
собмтия в терминах риска нужно всегда принимать во внимание обе 
упомянутме равно важнне характеристики — вероятность осушествле- 
ния исхода и его значимость, т. е. речь должна идти, по сути, об оценке
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и субъективной оптимизации комбинации {к, г), где к — характеристика 
некоторого исхода (например, величина потери), г — вероятность собн- 
тия с таким исходом. Основной мерой риска являются показатели ва- 
риации: чем сутцественнее варьируют значения ожидаемнх исходов 
оцениваемого собнтия, тем более рисковьш оно рассматривается.

Сувдествуют разнне видн 1 риска в зависимости от того объекта или 
действия, рисковость которого оценивается, — политический, произ- 
водственннй, имугцественньш, финансовнй, валютньш и т, д., однако 
в финансовом менеджменте особо значимую роль играют операцион- 
ньга и финансовьш риски; первьш имеет отношение к структуре актива 
баланса, второй — к структуре источников финансирования. Для их 
оценки используется специальная мера — уровень левериджа', одна из 
весьма наглядннх и хорошо интерпретируемнх характеристик упомя- 
нутнх рисков — доля условно-постоянннх расходов в обшей их сумме. 
Внсокая доля нефинансовнх условно-постоянннх расходов (под ними 
понимается в основном сумма годовнх амортизационннх отчислений) 
в обшей сумме расходов квалифицируется как внсокий уровень опера- 
ционного левериджа и соответственно внсокий уровень операционного 
(производственного) риска. Внсокая доля финансовнх условно-посто- 
янннх расходов (под ними понимаются в основном годовне процент- 
нме расходн по долгосрочньш кредитам и займам) в обшей сумме рас- 
ходов квалифицируется как внсокий уровень финансового левериджа 
и соответственно внсокий уровень финансового риска. Отсюда с оче- 
видностью следует, что лю бне решения инвестиционного характера 
(изменение состава и структурн активов фирмн, нарашивание матери- 
ально-технической базн), а также финансового характера (изменение 
состава и структурн источников финансирования, привлечение новнх 
источников) долж нн анализироваться с учетом изменения уровней ле- 
вериджа и способности ф ирмн в дальнейшем безболезненно нести но- 
вне постояннне расходн. Это один из ключевнх аспектов деятельности 
финансового менеджера. Подробнее о категориях «риск» и «леверидж» 
см. в работе [Ковалев, 2007(6)].

1 Ввиду исключительной популярности тем н риска в научной и учебной литера-
^Уре приводятся десятки видов риска, даются различньге их классификации (зачастую  
совершенно схоластические), вводятся новне разновидности риска. Вместе с тем их ав- 
торн чаше всего почему-то не затрагивают вопросн оценки риска, скромно умалчива- 
Ют °б  этом. В этом видится главная проблема в риск-менеджменте: несложно ввести 
НОвУЮ разновидность риска и сделать глубокомнсленное заявление о необходимости  
принимагь его во внимание, гораздо труднее дать обоснованннй и практически реали-
3Уеммй алгоритм оценки. Строго говоря, если введение в оборот (в книге, руководстве, 
аналитической записке) некоторого риска не сопровождается вьпсладками в отноше- 
НИи его оценки или хотя бн  рекомендациями относительно возможности и способа 
^ринятия его к учету и управлению, то подобное действие как минимум бесполезно. 
^  сожалению, действительность такова, что число разновидностей риска, реально под- 
Даюшихся оценке, весьма незначительно.
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Материали для самостоятельной работм

Дайте определение следуювдим ключевмм понятиям: предприятие 
(фирма), корпорация, корпоративная группа, финансм фирмм, функ- 
ции финансов фирмн, финансовмй контроль, конгруэнтность целевих 
установок, аудит, центр ответственности, трансфертная цена, матери- 
альная ответственность, финансовьш менеджмент, система управления, 
обгцие функции управления, финансовме инструментм, модель, финан- 
совме ресурсм, финансовме отношения, риск (операционньш, финансо- 
вьш), уровень левериджа.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Термин «самостоятельное предприятие» применяется как в цен- 
трализованно планируемой, так и в рьшочной экономике. Одинаковнй 
ли сммсл вкладнвается в это понятие в каждом случае? Как вм пони- 
маете термин «псевдосамостоятельность»? Приведите примерм.

2. В чем особенности управления финансами хозяйствуюгпих субъ- 
ектов различнмх форм собственности?

3. Сувдествуют ли ограничения на число акционеров в акционер- 
ном обвдестве?

4. Что такое «предприятие»? Как этот термин трактуется в отечест- 
венном законодательстве?

5. Охарактеризуйте ключевне цели создания корпоративной груп- 
пн. Опишите финансовне аспектн создания и функционирования по- 
добной формн организации бизнеса.

6. В чем особенности функций финансов фирмн?
7. Каким образом финансн ф ирмн участвуют в решении проблемн 

конгруэнтности целевнх установок собственников и управлен ческого  
персонала?

8. Каким образом взаимодействуют финансовая служба и бухгалте- 
рия предприятия?

9. Какие видн финансового контроля вн  знаете?
10. Дайте определение аудиторской деятельности и сформулируй- 

те различия между ревизией и аудитом.
11. Какие вариантн организации бухгалтерского учета возможнн 

на предприятии?
12. В чем смнсл организации центров ответственности различннх 

типов?
13. Опишите особенности основннх типов трансфертнмх цен.
14. Каким образом принцип материальной ответственности ис- 

пользуется в системе управления финансами фирмн?
15. Дайте характеристику индивидуальной и коллективной форм 

материальной ответственности. В чем их преимувдества и недостатки?
16. В чем сувдность финансового менеджмента? Какие интерпрета- 

ции этого понятия вн  знаете?
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17. Охарактеризуйте структуру и основнне элементн системн 
управления финансами иредириятия.

18. Есть ли разница между понятиями «финансовне ресурсш» 
и «источники финансовнх ресурсов»?

19. Каким образом можно структурировать содержательную часть 
финансового менеджмента?

20. Опишите систему целей, достижение которнх служит призна- 
ком успешного управления финансами предприятия. Можно ли ранжи- 
ровать эти цели?

21. Проанализируйте по литературньш источникам видн риска. 
В какой мере и многие ли из них поддаются реальной оценке? Оправ- 
дано ли обособление рисков, если неясно, как их оценить, как ими 
управлять?



Глава 13

АНАЛИЗ И ПЛАНИРОВАНИЕ В СИСТЕМЕ 
УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСАМИ ФИРМЬ!

После изучения этой главм вм сможете получить представление:
• о месте анализа и планирования в системе обьцих функций управле- 

ния;
•  об особенностях планово-аналитической функции в условиях рьтка;
• о системе регулирования бухгалтерского учета и ф инансовой отчет- 

ности;
•  о принципах и методике анализа ф инансового состояния предпри- 

ятия;
• о системе аналитических коэффициентов;
• о принципах и содержании ф инансового планирования на предпри- 

ятии.

Данная глава посвяшена ответу на вопрос: «Благоприятно ли поло- 
жение предприятия на рмнках благ и факторов производства?». Ответ 
на первую часть вопроса формулируется в ходе анализа имувдественно- 
го и финансового потенциалов предприятия, вьшвления динамики клю- 
чевмх индикаторов и сравнения их значений со среднеотраслевьши 
и среднерьшочньши. Безусловно, основное внимание должно бмть уде- 
лено показателям, характеризуюпдам положение компании на рьгаке 
капитала. По результатам анализа разрабатнвается система финансо- 
внх  планов, которне как раз и предназначенн для ответа на вторую 
часть вопроса.

13.1. Логика планово-аналитической функции 
в рьшочной экономике

Любой хозяйствуюший субъект можно рассматривать как некую со- 
циально-экономическую систему, инициируюшую потоки ресурсов 
и преобразуюшую их в продукцию или услуги, предложение и реализа- 
ция которнх обеспечивают достижение основннх целей, определяюших 
и оправднваюодих сам факт создания данного субъекта. Финансовне 
ресурсн играют при этом огромную, если не решаюшую, роль. На мо- 
мент основания предприятия, а также в первне годн его функциониро- 
вания приоритетное значение имеет инвестиционньш аспект управле- 
ния финансами; в дальнейшем относительно большее значение приоб- 
ретают вопросн оптимизации финансирования текушей деятельности, 
в частности анализ и прогнозирование денежннх потоков, эф ф екти вн о е  
управление финансовой структурой компании и др. Иньш и словами, 
после того как предприятие стабилизировало свою деятельность и вн- 
шло на так назнваемьш нормальньш режим работн, приоритет отдается 
обеспечению, в том числе и финансовому, ритмичности и бесперебой-
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ности в достижении основннх целей (чавде всего основная цель заклю- 
чается в генерировании прибьши).

Координация деятельности предприятия, обеспечиваюшая целена- 
правленность и ритмичность его работн, осувдествляется путем форми- 
рования некоторой системн управления. Управление, понимаемое 
в широком смнсле слова, представляет собой процесс целенаправлен- 
ного, систематического и непрернвного воздействия управляювдей под- 
системн на управляемую с помовдью так назьшаемнх обвдих функций 
управления, образуювдих замкнутьш и бесконечно повторяювдийся 
управленческий цикл. Обособление, взаимосвязь и взаимодействие 
этих функций могут бнть представленн различньш и способами (см., 
например, [Ковалев 2007(6), с. 78—84]); один из достаточно распростра- 
ненннх вариантов представления, когда обвдие функции в известном 
смнсле олицетворяются с отдельннми этапами процесса управления, 
приведен на рис. 13.1.

...^>Анализ=>Планирование.=>Организация ^ У ч ет ^> К о н т р о л ь => Регулирование^А нализ =>...

Р ис. 13.1. В заим освязь обш их функций управления

Каждая из приведенннх на рис. 13.1 функций важна по-своему, вме- 
сте с тем особо значимн анализ, планирование и учет.

Анализ — одна из обвдих функций управления экономическими сис- 
темами, значимость которой не подвержена влиянию времени и вряд ли 
может бнть переоценена. В той или иной степени анализом занимаются 
все, кто имеет хоть малейшее отношение к деятельности хозяйствую- 
Ших субьектов. Безусловно, эти субъектн могут сушественно разли- 
чаться по видам своей деятельности, ее масштабам, организацион- 
но-правовьш формам, целевьш установкам; это накладнвает опреде- 
ленньш отпечаток и на содержание аналитических процедур и функ- 
Ций, вьгаолняемнх лицами, имеювдими отновдение и (или) интерес 
к тому или иному хозяйствуювдему субъекту. Несмотря на различия 
В трактовке и наполняемости аналитических процедур в зависимости от 
вида и объекта анализа, целевнх установок, сопутствуювдих факторов 
(временного, личностного, информационного и др.), не внзнвает со- 
мнения тезис о том, что принятию любого управленческого ревдения 
Должно предвдествовать определенное аналитическое его обоснование.

Роль анализа коренннм образом меняется с переходом от централи- 
зованно планируемой экономики к рьшочной экономике. Дело в том, 
что в первой доминируют так назнваемне вертикальнне связи, а во вто- 
Р°и — горизонтальнне связи. Смнсловое различие между ними заклю- 
чается в следуювдем. В директивной экономике жестко структурирует- 

вся экономическая система (по отраслевому признаку), при этом гла- 
венствуювдую роль играют министерства и ведомства. Любую отрасль 
схематично можно представить в виде перевернутого дерева: корень, 
т- е. основа «дерева», — это министерство, крона — подведомственнне
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управления, объединения, организации, предприятия, «ветвяшиеся», 
т. е. упорядоченнме в виде некой иерархической структурш. Министер- 
ство определяет плановие задания по наиболее важншм показателям, 
которне в дальнейшем «спускаются» по подведомственньш элементам 
данной структурн. В свою очередь, сведения о вьшолнении установлен- 
ншх плановшх заданий проходят в точности обратньш путь и, постепен- 
но агрегируясь, попадают на вшсший уровень — в министерство.

Подобная схема управления имеет свои достоинства, недостатки 
и особенности. В частности, здесь осушествлялось централизованное 
прикрепление поставшиков, подрядчиков, покупателей (имеется в ви- 
ду, что любой хозяйствуювдий субъект, по крайней мере, согласовшвал 
эти вопросм с вшшестояшим органом управления), жестко контролиро- 
валось вьгаолнение плана по фондообразуюгцим показателям, устанав- 
ливались нормативи по множеству показателей, например, нормирова- 
лись оборотнне средства предприятий, прибнль практически в полном 
объеме изьш алась вншестояшим органом управления и в дальнейшем 
подвергалась перераспределению и т. п. Очевидно, что в этом случае 
особую роль играли плановне задания и контроль за их исполнением. 
Роль аналитической функции также бшла специфической. Анализ в ос- 
новном сосредоточивался на оценке отклонений от плановшх заданий 
и «объяснении» причин имевших место отклонений. Естественно, мно- 
го говорилось не только о текушем контроле, но и о перспективннх ана- 
лизе и планировании, однако эта сторона деятельности аппарата управ- 
ления хозяйствуюшего субъекта в значительной степени бьма фор- 
мальной и, по сути, полностью вшхолашивалась, поскольку вмшестоя- 
гцая организация «спускала сверху» плановше задания и речь, таким 
образом, шла лишь об их детализации и планировании мер по их обес- 
печению. Ф ункция стратегического планирования, в особенности в об- 
ласти финансов, бмла исключительной прерогативой центральннх ор- 
ганов управления.

В рьшочной экономике ситуация сушественньш образом меняется. 
Появляются предприятия, которне вьш ужденн самостоятельно пла- 
нировать свои действия в условиях конкурентной средн. Роль плано- 
во-аналитической функции в системе управления предприятием ко- 
ренньш  образом преобразуется — контрольно-аналитический и объяс- 
няювдий аспектм теряют свою исключительную значимость, более 
важньш и становятся коммуникативньш и прогнозно-ориентируювдий 
аспектн. Логика перемен достаточно очевидна.

Предприятие в условиях рьшка может внж ить лишь при условии 
стабильного генерирования прибьши. Для этого ему нужно таким обра- 
зом построить свою деятельность, чтобн получаемне доходн превьша- 
ли его расходн. Извлечение доходов — это риск по своей природе; име- 
ется в виду, что если некая сфера бизнеса является привлекательной, то 
в нее обязательно попнтаются войти конкурентм. Поэтому плановне 
ориентирн должнн подтверждать возможность получения прибьши и в
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дальнейшем. В этих условиях гораздо важнее перспективньш анализ, 
в результате которого могут бмть полученн более или менее обоснован- 
нне прогнозн изменения в будупдем ситуации на рьшках и разработанн 
превентивнне мерн по нивелированию действия возможннх негатив- 
них факторов. Значимость ретроспективного анализа, в результате ко- 
торого вьшсняются причинн имевших место отклонений от плановнх 
заданий, менее сушественна, хотя, безусловно, не отвергается.

Кроме того, устанавливая деловме связи с контрагентами, предпри- 
ятие уже не может полагаться на вншестоягций орган управления — вся 
ответственность за внбор партнера (поставидик, покупатель) лежит на 
самом предприятии. В этой ситуации резко возрастает значимость уме- 
ния оценить финансовую состоятельность действуюшего или потенци- 
ального контрагента, поскольку ошибка может дорого сказаться как на 
ритмичности производства, так и на финансовнх результатах. Вот поче- 
му роль методик оценки финансового состояния предприятия резко 
усиливается.

Успешно работаклцее предприятие сталкивается и еше с одной про- 
блемой — проблемой инвестирования. Речь идет как о развитии собст- 
венной базн, т. е. о реинвестировании прибнли с целью нарагцивания 
производственнмх моягностей, так и об инвестировании в другие сферн 
бизнеса и в финансовне активн. Инвестирование в новне сферн бизне- 
са представляет собой реализацию идеи разумной диверсификации 
бизнеса, позволяювдей сравнительно безболезненно переносить времен- 
нне спадн, обусловленнне снижением спроса на основную продукцию 
фирмн. Что касается финансовнх инвестиций, то имеется в виду фор- 
мирование инвестиционного портфеля, позволяюшего получать диви- 
Дендньш и процентньш доходн. Формирование и поддержание такого 
портфеля предполагает оценку инвестиционной привлекательности 
эмитентов.

Таким образом, в условиях рьшка планово-аналитическая функция 
системн управления финансами фирмьк

• приобретает большую финансовую ориентированность (посколь- 
КУ на уровне предприятия финансовне показатели имеют известньш 
приоритет перед производственно-техническими; финансовьш план, 
а также финансовне разделн во всех других видах планов начинают иг- 
рать решаюшую роль в обшем процессе планирования — любая дея- 
тельность оправданна в долгосрочном плане лишь в том случае, если 
°на не является убнточной);

• отдает приоритет прогнозному перспективному анализу перед 
Ретроспективньга (последний не отвергается — он нужен, во-первнх, 
Для улучшения системн планирования и, во-вторнх, для вняснения 
причин имевших в отчетном периоде благоприятннх или неблагопри- 
ятннх собнтий; вместе с тем такой анализ носит подчиненньш харак- 
ТеР, поскольку гораздо важнее научиться прогнозировать и объяснять 
будугцее финансовое положение самой компании и ее контрагентов
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и благодаря этому избегать нежелательннх вариантов действий или по 
возможности минимизировать их негативное влияние);

• уходит от «точннх» оценок в сторону задания коридоров варьиро- 
вания основннх показателей («точнне» оценки с известной долей ус- 
ловности достижимн лишь в ретроспективном анализе, в перспектив- 
ном анализе они невозможнн в принципе; кроме того, при разработке 
перспективннх финансовнх планов активно используется метод ими- 
тационного моделирования, когда, варьируя значениями ключевнх па- 
раметров, т. е. задавая коридорн их изменения, пнтаются определить 
наилучшую из возможннх их комбинаций; при этом нужно иметь в ви- 
ду, что абсолютно наилучшей комбинации, т. е. лучшей по всем пара- 
метрам, как правило, достичь невозможно);

• совместно с системой учета направлена на более полную реализа- 
цию коммуникативной функции (доступность годового отчета компа- 
нии становится одним из ключевнх аргументов при установлении биз- 
нес-контактов).

13.2. Информационное обеспечение анализа 
и планирования

Успешность работн линейннх и функциональннх руководителей 
и специалистов зависит от различннх видов обеспечения их деятельно- 
сти: правового, информационного, нормативного, технического, кадро- 
вого и т. п. К числу ключевнх элементов этой системн, без сомнения, 
относится информационное обеспечение системн управления предпри- 
ятием, под которнм следует понимать совокупность информационннх 
ресурсов (информационную базу) и способов их организации, необхо- 
димнх и пригодннх для реализации аналитических и управленческих 
процедур, обеспечиваюших финансово-хозяйственную деятельн ость  
данного предприятия.

Что касается организационной сторонн информационного обеспе- 
чения, то она может бнть построена по-разному в зависимости от фи- 
нансовнх, технических и других запросов и возможностей хозяйствую- 
гцего субъекта. Здесь возможнн различнне вариантн, например созда- 
ние и постоянная актуализация собственной информационной базн, 
использование одной из специализированннх баз типа «Гарант», «Ко- 
декс» или «Консультант Плюс», сочетание информационннх возмож- 
ностей сторонних организаций и собственннх источников данннх и Др-

Ключевой элемент информационного обеспечения — это информа- 
ционная база; один из возможннх вариантов ее структурирования пред- 
ставлен на рис. 13.2. К исходннм данньш, входяшим в информацион- 
ную базу, т. е. потенциально несушим информацию, п р ед ъ явл яю тся  
различнне требования, в том числе достоверность, своевременность, не- 
обходимая достаточность с позиции аналитичности, достаточная точ- 
ность, сушественность и т. п. Приведем краткую характеристику основ-
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Рис. 13.2. Структура информационной базьг систем м управления фирмой

ньгх элементов информационной базн, используемой для проведения 
различнмх аналитических расчетов.

Все информационнне ресурсн можно сгруппировать в пять круп- 
ннх блоков: сведения регулятивно-правового характера, сведения нор- 
мативно-справочного характера, даннне системн бухгалтерского и на- 
логового учета, статистические даннне и несистемнне даннне. Инфор- 
мация из первнх двух блоков влияет на аналитические процедурн; 
в трех других блоках накапливаются даннне, непосредственно подвер- 
гаемне аналитической обработке.

Первмй блок включает в себя законн, постановления, указн, т. е. до- 
кументм, определяювдие прежде всего правовую основу деятельности 
предприятия. На первьш взгляд, подобнне сведения не имеют непосред- 
ственного отношения к анализу. Однако значимость этого блока с пози- 
Ции аналитика определяется несколькими обстоятельствами. Во-первнх, 
документн регулятивно-правового характера нередко определяют состав 
ДРУгих информационннх источников: например, требования к методоло- 
гии бухгалтерского учета, требования к составу обязательной отчетности 
и отдельннх показателей, рекомендации по публикации отчетннх дан- 
нмх и т. п. Во-вторнх, некоторне из регулятивов содержат даннне нор- 
мативно-рекомендательного характера, сувдественнне для проведения 
аналитических расчетов: например, ограничения на вьшлату дивидендов, 
критерии признания предприятия банкротом и др. Все документн блока 
можно условно разбить на три группьк регулятивн обвдеправового ха-
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рактера, бухгалтерское законодательство, прочие регулятивм (например, 
требования налогового законодательства, законодательство в отношении 
финансовнх институтов, рьшка ценньгх бумаг и др.). Информацию этого 
блока необходимо принимать в расчет прежде всего потому, что пред- 
ставленнне в нем документм носят обязательньш для исполнения харак- 
тер. Кроме того, никакие хозяйственнне операции, равно как и никакая 
система учета или анализа, не могут надлежашим образом реализовн- 
ваться без адекватного понимания условий и требований действуювдего 
правового пространства.

Во второй блок входят нормативнне документн государственннх 
органов (М инистерства финансов РФ , Банка России, Федеральной ко- 
миссии по рьшку ценннх бумаг и др.), международннх организаций 
и различннх институтов, в том числе финансовнх, содержавдие требо- 
вания, рекомендации и количественнне нормативм в области финансов 
к участникам рьшка. В качестве примера можно привести сообвдения 
М инфина РФ  о различннх процентннх ставках, о составе отчетности 
и принципах ее представления, регулятивьх, содержавдие пороговне 
значения показателей для признания структурн баланса неудовлетво- 
рительной, и т. п. Что касается регулятивов в международном контек- 
сте, то, например, можно упомянуть о системе международннх стандар- 
тов бухгалтерского учета. Однако фактически требованиям междуна- 
родннх стандартов бухгалтерского учета вьшужденн следовать все ком- 
пании, ведувдие свои операции на международннх рннках капитала, 
товаров и услуг. Не все документн этого блока являются обязательнн- 
ми для исполнения. В частности, нормативн в отновдении признания 
структурн баланса удовлетворительной носят, скорее, информацион- 
но-справочнмй характер, однако в аналитическом смнсле эти нормати- 
в н  играют достаточно важную роль при оценке финансового состояния 
возможного контрагента.

В третьем блоке обособленн даннне системн бухгалтерского учета 
как единственного систематизированного информационного ресурса. 
Значимость отдельннх элементов этого блока для анализа различна. На- 
пример, первичнне учетнне документн (приходньш кассовьш ордер, то- 
варно-транспортная накладная и др.), а также регистрн бухгалтерского 
учета (различнне таблицн, журналн, ведомости, предусмотреннне сис- 
темой бухгалтерского учета для переноса в них сведений из первичннх 
документов с целью их последуювдего обобвдения) не входят в число об- 
вдедоступннх документов; более того, согласно ст. 10 Федерального зако- 
на «О бухгалтерском учете» содержание регистров бухгалтерского учета 
и внутренней бухгалтерской отчетности является коммерческой тайной. 
Поэтому перечисленнне документн могут использоваться лишь во внут- 
реннем финансовом анализе. На бухгалтерскую отчетность понятие ком- 
мерческой тайнн не распространяется, а коммерческие организации не- 
которнх форм собственности и видов бизнеса даже обязанн п убликовать  
свою отчетность. Именно этим обстоятельством определяется значи-
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мость бухгалтерской отчетности для анализа. В связи с введением Нало- 
гового кодекса РФ  в российских предприятиях ведут налоговьш учет. Он 
строится в тесной корреспонденции с бухгалтерским учетом, поскольку 
налоговне регистрм в значительной степени составляются на базе бух- 
галтерских данннх. Эта информация в значительной степени конфиден- 
циальна.

Четвертмй блок включает статистические даннне, которне условно 
можно подразделить на два массива: централизованно формируемне ста- 
тистические даннне (иа рис. 13.2 они иредставленн в виде обшеэкономи- 
ческой и финансовой статистики) и внутреннюю статистику. В первьш 
массив входит регулярно публикуемая официальная статистика, имею- 
вдая обвдеэкономическую направленность (индексн цен, динамика обгце- 
экономических показателей в различннх разрезах и др.) и финансовая 
статистика (динамика процентннх ставок, даннне о рнночннх индексах, 
курсах валют и т. п.). Во втором массиве накапливаются статистические 
даннне по предприятию по основннм показателям (внручка от реализа- 
ции, себестоимость, прибнль, финансовне вложения и т. п.).

В пятом блоке представленн информационнне ресурсн, условно 
названнне несистемньши. Смнсл названия состоит в том, что эти дан- 
нне, во-первнх, жестко не систематизированн по составу, структуре, 
обновляемости и т. п. и, во-вторнх, не являю тся обязательннми, т. е. 
формирование этого ресурса и его использование является исключи- 
тельной компетенцией самого предприятия. Основнне элементн этого 
блока — внутренние оперативнне даннне и прочие сведения из внеш- 
них источников. Внутренние оперативнне даннне представляют собой 
сведения, циркулируювдие между линейньши и (или) функциональнн- 
ми подразделениями. К прочим сведениям из внешних источников от- 
носятся публикации в различннх средствах массовой информации, не- 
официальнне даннне, информация, почерпнутая в ходе личннх контак- 
тов, и т. п. Д аннне этого блока не обязательно имеют финансовую при- 
Роду. Ярким примером несистемннх данннх является финансовая 
пресса (справедливости ради следует заметить, что наиболее солиднне 
информационнне источники данной группн, например газета «Ғтап- 
а «/ Ттез», хорошо структурированн и внходят в свет регулярно).

Представление информационной базн  на рис. 13.2, естественно, не 
является единственно возможньш или полностью исчерпнваювдим. 
Тем не менее даже такое представление позволяет судить о том, что ин- 
формационнне ресурсн на любом предприятии достаточно обширнн. 
От твдательности их организации в значительной степени зависит ус- 
пешность работн предприятия, а также и возможности аналитического 
обоснования управленческих ревдений. Каждьш из приведенннх бло- 
ков по-своему важен. Однако с позиции финансовнх аналитиков имен- 
но бзосгалтерская отчетность ввиду своей формализованности по обяза- 
тельности ведения, содержанию, форме и срокам представления имеет 
оезусловньш приоритет.
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13.3. Методика анализа финансового состояния 
фирмь!

Аналитические процедурм, вмполняемме топ-менеджерами и фи- 
нансовмми менеджерами, весьма разнообразнм. Вместе с тем в системе 
финансового анализа есть один блок, знание процедур которого являет- 
ся обязательньш практически для любого экономиста; этот блок — ана- 
лиз финансового состояния субъекта хозяйствования1. Элементм дан- 
ного блока в той или иной комбинации, равно как и результатн анализа, 
входят в число основнмх аргументов при принятии весьма разнообраз- 
нмх управленческих решений как в отношении собственно предпри- 
ятия, так и других субъектов хозяйствования, сегментов рьгаков, взаи- 
моотношений с бюджетом, кредитньши учреждениями и др.

Подобнмй анализ вьшолняется по данньш публичной бухгалтер- 
ской отчетности и потому достаточно хорошо структурирован. Вместе 
с тем нередка ситуация, когда анализ вьшолняется бессистемно, напри- 
мер, рассчитнваются какие-то аналитические коэффициентн, которне 
«аналитик» не в состоянии проинтерпретировать и с которьши не зна- 
ет, что делать. Такая отчетность редко приводит к положительньш ре- 
зультатам — нужна определенная система в проведении анализа.

В настояшее время анализ финансового состояния предприятия 
достаточно хорошо систематизирован, а его процедурм имеют унифи- 
цированнмй характер и проводятся, по сути, по единой методике прак- 
тически во всех странах мира. Обшая идея этого унифицированного 
подхода к анализу заключается в том, что умение работать с бухгалтер- 
ской отчетностью предполагает, по крайней мере, знание и понимание:
а) места, занимаемого бухгалтерской отчетностью в системе информа- 
ционного обеспечения управления деятельностью предприятия; б) ба- 
зовмх нормативнмх документов, регулируюших ее составление и пред- 
ставление; в) состава и содержания отчетности; г) логики и техники ее 
составления; д) методики ее чтения и анализа. Дадим краткую характе- 
ристику перечисленннх аспектов2.

Место бухгалтерской отчетности в информационной системе. Об- 
шая характеристика информационной базн системн управления пред- 
приятием бмла приведена в п. 13.2. Особая значимость бухгалтерской от- 
четности состоит в том, что это единственньш информационньш источ- 
ник, которьш, во-первнх, хорошо структурирован, во-вторнх, по сути 
унифицирован (с расширением значимости международньгх стандартов

1 Понятие «финансовьш анализ» трактуется достаточно широко и в отличие, на- 
пример, от бухгалтерского учета не имеет обшепринятого толкования. В данном случае 
под финансовнм анализом в широком смнсле будет пониматься совокупность анали- 
тических процедур в отношении некоторого объекта анализа, основнваюшихся на дан- 
нмх финансового характера.

2 Подробно методика анализа изложена в работе [Ковалев В., Ковалев Вит., 2008]. 
В основе методики — идея разумного сочетания качественного (т. е. неформализован- 
ного) и количественного (т. е. формализованного) анализов.
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финансовой отчетности можно даже говорить об унификации в между- 
народном масштабе), в-третьих, является обязательньш к регулярному 
появлению (в любой стране бухгалтерская отчетность обязательно со- 
ставляется хотя бн  раз в год) и, в-четвертнх, является обвдедоступннм 
(по крайней мере, не полностью закрнтьш  для пользователей). В России 
согласно Федеральному закону «О бухгалтерском учете» годовая отчет- 
ность заполняется по рекомендованньш  Минфином РФ  форматам, а от- 
дельньге видн предприятий (к ним относятся и акционернне обвдества 
открнтого типа, которне, как показнвает мировой опнт, являются опре- 
деляювдим элементом рьшочной организации бизнеса) обязанн подтвер- 
ждать ее независимьш аудитом и публиковать не позднее 1 июня года, 
следуюшего за отчетннм. Публичность бухгалтерской отчетности заклю- 
чается в а) передаче отчетности территориальннм органам статистики 
и б) ее опубликовании в газетах и журналах, доступннх пользователям 
отчетности, либо распространении среди них брошюр и буклетов, содер- 
жавдих эту отчетность.

Нормативнне документм, регулируювдие составление и представ- 
ление бухгалтерской отчетности. В настоявдее время в России внедре- 
на четнрехуровневая система регулирования бухгалтерского учета: 
I — законодательньш, II — нормативньш; III — методический; IV — ор- 
ганизационньш (уровень предприятия).

К документам первого уровня относятся законн, указн и постанов- 
ления, т. е. регулятивн, обязательнне к исполнению. В числе основнмх 
регулятивов: Гражданский кодекс РФ , Налоговьш кодекс РФ , Феде- 
ральнне законн « 0 6  акционерннх обвдествах» и «О бухгалтерском уче- 
те». Документн второго уровня, хотя и являются рекомендательньши, 
но, по сувдеству, задают методологию учета и составления отчетности. 
Сюда входят положения по бухгалтерскому учету (П Б У ) и Типовой 
план счетов. На начало 2008 г. бнло введено в действие 22 ПБУ. Идея 
регулирования бухгалтерского учета с помовдью ПБУ находится в кон- 
тексте обвдемировнх тенденций по гармонизации бухгалтерского учета, 
а сами ПБУ разрабатнваются с учетом требований международннх 
стандартов финансовой отчетности (М С Ф О ). Документн третьего 
Уровня предназначенн для конкретизации и интерпретации ПБУ, по- 
скольку последние носят достаточно обвдий характер и не всегда оче- 
виднм для понимания практикуювдих бухгалтеров, аудиторов, финан- 
совнх аналитиков. К ним относятся всевозможнме методические указа- 
ния, рекомендации, интерпретации, инструкции. Документм четвертого 
Уровня предназначенн для регулирования учета и отчетности на кон- 
кРетном предприятии. Они включают: приказ об учетной политике, 
®нутренние регулятивн по системе управленческого учета, порядке со- 
ставления и представления внутренней отчетности, организации доку- 
Ментопотоков и т. п. Базовне нормативнне документн можно найти 
в [Нормативная база бухгалтерского учета].
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Состав и содержание отчетности. Согласно нормативньш докумен- | 
там в состав годовой бухгалтерской отчетности входят:

а) бухгалтерский баланс (форма № 1);
б) отчет о прибшлях и убштках (форма № 2);
в) приложения к Бухгалтерскому балансу и Отчету о прибшлях 

и убнтках:
— отчет об изменениях капитала (форма № 3);
— отчет о движении денежншх средств (форма № 4);
— приложение к бухгалтерскому балансу (форма № 5);
— отчет о целевом использовании полученннх средств (форма № 6);
г) пояснительная записка;
д) итоговая часть аудиторского заключения.
Упомянутая отчетность составляется для акционеров. Что касается 

налоговой службн, то согласно налоговому законодательству перечень 
представляемнх в налоговне органн форм гораздо более широк — он 
насчитнвает несколько десятков документов и включает помимо собст- 
венно бухгалтерской отчетности различнше справки, декларации, отче- 
т н  и др. (Перечень и формн налоговой отчетности можно видеть, на- 
пример, в приложении к первому номеру журнала «Бухгалтерский 
учет» за 2001 г.)

Бухгалтерская отчетность включает достаточно много взаимосвя- 
занннх показателей. Любой аналитик или финансовий менеджер дол- 
жен понимать экономическое содержание и логику формирования от- 
четншх статей, поскольку в противном случае качественньш финансо- 
вьга анализ невозможен [Ковалев, 2001(а)].

Проблемн. Структурированность, определенная унифицирован- 
ность и регулярность представления бухгалтерской отчетности являют- 
ся весомьхми аргументами в рассмотрении ее в качестве основного ин- 
формационного источника для целей анализа. Однако и здесь не все так 
гладко, как хотелось бьт. Упомянем без подробного комментария о двух 
проблемах.

Первая предопределяется уровнем доверия к отчетньш данньм.
К сожалению, доля российских компаний, искажаюших отчетность, 
по-прежнему велика: по данншм Института экономики переходного пе- 
риода, которьш ежегодно опрашивает менеджеров 710 предприятий, 
она составляет около 25%'. Причин подобного поведения много. Упо- 
мянем о двух: во-первшх, в России до сих пор не сформировался класс 
реальншх пользователей финансовой отчетности; во-вторнх, в России 
окончательно еше не сформировалась политика государства в отноше- 
нии роли обшественншх профессиональннх объединений бухгалтеров 
и финансистов в области регулирования учета и отчетности.

Вторая проблема касается соотношения отечественннх регулятивов 
и М СФ О. Крупнне российские компании вьшужденш составлять отчет- 
ность в рамках обеих систем регулирования. Насколько сушествен эф-

1 Ведомости. 2008 .19  июня. С. А01.



Глава 13. Анализ и планирование в системе управления финансами фирмь! 447

фект от перекладки отчетности — большой вопрос. Дело в том, что любая 
система регулирования учета и отчетности имеет своей целью дать досто- 
верную и непредвзятую картину об имуодестве и финансах фирми в виде 
доступной инвесторам отчетности. Суждение о фирме можно делать на 
основании данншх о структуре активов и источников, значениях и дина- 
мике основннх показателей и аналитических коэффициентов. Если при 
трансформации эти даннне значимо не меняются, тогда дорогостоягцая 
перекладка не имеет финансово-экономического обоснования, а носит, 
скорее, некий экономико-политизированньш оттенок (грубо говоря, ино- 
странньш инвестор без каких-либо оснований принуждает российскую 
фирму составлять отчетность, например по М СФ О ).

Методика чтения и анализа бухгалтерской отчетности. В послед- 
ние годн все большее признание в мировой учетной и финансово-ана- 
литической практиках получает подход к обоснованию логики аналити- 
ческих процедур, ориентированной на основного пользователя — собст- 
венника предприятия. В принципе, аналитические запросн собственни- 
ка всегда наиболее обширнн по сравнению с запросами других 
категорий пользователей. Поэтому вполне оправданно следуювдее рас- 
суждение: поскольку публичная отчетность устраивает собственников 
в плане состава и содержания форм и аналитических показателей, рас- 
считнваемнх на ее основе, то она по основньш параметрам будет удов- 
летворять и требованиям других категорий внешних пользователей.

Опираясь на отчетность, пользователь-собственник должен полу- 
чить представление о четнрех аспектах деятельности предприятия:

• имушественное и финансовое положение предприятия с позиции 
долгосрочной перспективн (т. е. насколько устойчиво данное предпри- 
ятие, является ли стратегически внгодннм  вкладнвать в него средства 
и (или) иметь с ним контрагентские отношения);

• финансовне результатн, регулярно генерируемне данньш пред- 
приятием (т. е. прибьшьно или убнточно работает предприятие в сред- 
нем);

• изменения в капитале собственников (т. е. изменение чистнх ак- 
тивов предприятия за счет всех факторов, включая внесение капитала, 
его изъятие, вьшлату дивидендов, формирование прибнли или убнтка);

• ликвидность предприятия (т. е. наличие у него свободннх денеж- 
ннх средств как важнейшего элемента стабильной текушей работн 
в плане ритмичности расчетов с контрагентами).

Первьш аспект деятельности находит отражение в балансе: актив- 
ная сторона баланса дает представление об имушестве предприятия, 
пассивная — о структуре источников его средств. Второй аспект пред- 
ставлен в отчете о прибилях и убит ках — все доходн и расходн (затра- 
тн) предприятия за отчетньш период в определенннх группировках 
приведенн в этой форме. Рассматривая форму в динамике, можно по- 
нять, насколько эффективно в среднем работает данная компания. Тре- 
тий аспект отражается в отчете о движении капитала, где дается дви-
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жение всех компонентов собственного капитала: уставного и добавоч- 
ного капиталов, резервного фонда, других фондов, прибьши и др. Чет- 
вертьш аспект определяется тем обстоятельством, что прибмль 
и денежньге средства — не одно и то же. Д ля ритмичности расчетов 
с кредиторами важна не прибнль, а наличие денежнмх средств в требуе- 
м нх объемах и в нужное время. Определенную характеристику этого 
аспекта финансово-хозяйственной деятельности компании дает отчет 
о движении денежньих средств. Последняя форма наиболее сложна для 
составления и интерпретации, тем не менее она наряду с балансом и от- 
четом о прибмлях и убьггках как раз и образует минимальньш набор от- 
четнмх форм, рекомендуемьш к публикации международньши стандар- 
тами бухгалтерского учета. Все другие формн отчетности формируются 
компанией по ее усмотрению, рассматриваются как приложения к ос- 
новной отчетности и составляются в произвольной форме — в виде таб- 
лиц, пояснительной записки, аналитического раздела годового отчета 
или пояснений к основньш отчетннм формам.

Анализ финансового состояния предприятия по данньш отчетности 
может осушествляться с различной степенью детализации. Можно вн- 
делить два вида анализа: экспресс-анализ и углубленньш анализ. В пер- 
вом случае аналитик предполагает получить лишь самое обшее пред- 
ставление о предприятии, чья отчетность подвергается чтению, во вто- 
ром — проводимне аналитические расчетн и ожидаемне результатн бо- 
лее детализированм и подробнн.

Экспресс-анализ. Его цель — получение оперативной, наглядной  
и простой оценки финансового благополучия и динамики развития хо- 
зяйствуювдего субъекта. Иньш и словами, такой анализ не должен зани- 
мать много времени, а его реализация не предполагает каких-либо 
сложннх расчетов и детализированной информационной базм. Указан- 
ньш комплекс аналитических процедур евде может бмть назван чтением 
отчета (отчетности). Последовательность процедур (этапность ана- 
лиза) такова:

• просмотр отчета по формальньш признакам. Включает проверку 
правильности заполнения отчетннх форм, наличия всех очевидно тре- 
буемнх показателей, соответствия итогов, проверку контрольнмх соот- 
ношений между статьями отчетности;

• ознакомление с заключением аудитора. В зависимости от вида ау- 
диторского заключения степень детализации аналитических процедур 
может сушественно варьировать;

• ознакомление с учетной политикой предприятия. Учетная поли- 
тика приводится в отдельном разделе годового отчета и содержит важ- 
ную информацию: порядок амортизации различннх видов активов; по- 
рядок оценки товаров в предприятиях розничной торговли; поряд ок  
расчета фактической себестоимости материальннх ресурсов, отпушен- 
ннх в производство (Л И Ф О , Ф И Ф О , средних цен и др.), порядок обра- 
зования фондов и резервов, метод определения внручки («по отгрузке»
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или «по оплате»), порядок начисления и вьгалатн дивидендов, порядок 
оценки кредитов и займов и др.;

• вьшвление «больннх» статей в отчетности и их оценка в динами- 
ке. К таковьш относятся статьи отчетности, характеризуюшие финансо- 
вое положение в неблагоприятном свете: убнтки, просроченная креди- 
торская и дебиторская задолженность;

• ознакомление с ключевьши индикаторами. Нередко в отчете вн- 
деляется специальньш раздел, включаювдий такие показатели, как до- 
ход на акцию, рентабельность собственного капитала, рентабельность 
продаж и др.;

• чтение пояснительной записки. Пояснительная записка или ана- 
литические разделн отчета содержат комментарии и аналитические 
расшифровки к основннм стаьям отчетности;

• обшая оценка имушественного и финансового состояния по дан- 
ньш баланса. Данньш этап проводится в дополнение к предндугцим, ес- 
ли анализ, приведенньга в пояснительной записке, не устраивает поль- 
зователя; в этом случае по данннм отчетности рассчитнваются допол- 
нительнне аналитические коэффициентн;

• формулирование внводов по результатам анализа. На этом этапе 
подводится итог экспресс-анализа с позиции той цели, которая бьша 
сформулирована перед его проведением.

Углубленньш анализ. Если экспресс-анализ, по сути, сводится 
лишь к чтению годового отчета, то углубленннй анализ предполагает 
расчет системн аналитических коэффициентов, позволяюшей получить 
представление о следуюших сторонах деятельности предприятия:
1) имушествеинътй потенциал; 2) ликвидность и платежеспособность; 
3) финансовая устойчивость; 4) внутрифирменная эффективность; 
5) прибнльность и рентабельность; 6) рнночная привлекательность. 
Помимо этого углубленньга анализ обнчно предполагает проведение 
горизонтального и вертикального анализа отчетнмх форм [Ковалев В., 
Ковалев Вит., 2008].

13.4. Система аналитических коэффициентов

В международной и отечественной учетно-аналитической практике 
алгоритмн расчета показателей проработанн достаточно детально; из- 
вестнм десятки аналитических коэффициентов, причем некоторне из 
них регулярно публикуются в информационно-справочннх файлах спе- 
Циализированннх информационно-аналитических агентств. Рассмот- 
Рим лишь ключевне показатели в разрезе упомянутнх внш е разделов. 
В подавляюшем большинстве случаев приводимне ниже формулн рас- 
чета легко алгоритмизируются с помошью отчетннх форм [Ковалев, 
2007(6), с. 984-989].

Необходимо обратить внимание на недопустимость формального от- 
Ношения к аналитическим коэффициентам. Расчет ради расчета практи-
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чески бесполезен. Нужно прежде всего понимать экономический смнсл 
исходной информационной базн, ее отдельннх индикаторов, служаших 
основой для расчета производннх коэффициентов. Относительнне пока- 
затели являются довольно удобньш инструментом внявления скрнтнх 
закономерностей в структуре активов и обязательств, соотношении от- 
дельннх сторон деятельности фирмн, эффективности операций. Ана- 
лиз целесообразно проводить в динамике — именно в этом случае вьшв- 
ляются сформировавшиеся и складнваюшиеся тенденции. Коэффици- 
ентн следует рассматривать лишь как один из аргументов при обосно- 
вании того или иного решения финансового характера.

Большинство приводимнх ниже алгоритмов будет проиллюстриро- 
вано на условном примере работн предприятия в первом полугодии от- 
четного года (табл. 13.1). Отчетнне даннне приведенн в виде трех ин- 
формационннх блоков: баланс, отчет о прибнлях и убнтках, дополни- 
тельнне даннне. Ф ормн отчетности в примере приведенм в укрупнен- 
ной номенклатуре статей. Процедура перехода от исходного баланса 
(или отчета о прибнлях и убнтках) к аналитическому в финансовом ана- 
лизе назнвается сверткой, или уплотнением, баланса. Свертку можно де- 
лать либо по упрогценному алгоритму, т. е. просто составить баланс по 
итогам разделов и подразделов, либо по специальному алгоритму, преду- 
сматриваюшему дополнительную очистку баланса, т. е. освобождение от 
статей, являюшихся регулируювдими и в силу этого завншаюшими ва- 
люту баланса. В большинстве случаев достаточно ограничиться упро- 
шенннм алгоритмом, которнй и использован в примере.

Таблица 13.1
Исходнме даннме для расчета аналитических коэффициентов

(тпис. руб.)

Статья I Обозначение I Сумма I Алговитм расчета
1. БА Л А Н С  (ф орма № 1)

I. Внеоборотнне активм ЬТА 540 стр. 190 + стр. 230
В том числе: 
основнне средства ҒА 460 стр. 120
II. О боротнне активн СА 360 стр. 290
В том числе:
производственнне запасн 1п у 200 стр. 210 + стр. 270
дебиторская задолженность АК 140 стр. 220 + стр. 240
денеж нне средства и их экви- 
валентн

СЕ 20 стр. 250 + стр. 260

Баланс ТА 900
III. Капитал и резервн Е 590 стр. 490 —
IV. Долгосрочнне обязательст- 
ва

и в 140 стр. 590

V. Краткосрочнне обязательст- 
ва

сх. 170 стр. 690

Баланс ғк 900 _
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О кончание т абл. 13.1

Статья I Обозначение I Сумма Алгоритм расчета
2. ОТЧЕТ О П РИ Б Ь Ш Я Х  И  У БМ Т К А Х  (с1хшма № 2)

Вьгоучка (нетто) от ггоодажи 5 520 стр. 010
Себестоимость проданннх то- 
варов

С О С 5 380 стр. 020

Валовая прибнль М1 140 стр. 029 = стр. 010 — 
стр. 020

Коммерческие и управленче- 
ские расходн

8АЕ 85 стр. 030 + стр. 040

Прибнль (убнток) от продаж Ю 55 стр. 050 = стр. 010 — 
стр. 020 — стр. 030 — 
стр. 040

Сальдо прочих доходов и рас- 
ходов

01Е 12 стр. 060 — стр. 070 + 
стр. 080 + стр. 090 — 
стр. 100

В том числе: 
процентн к уплате 1Е 10 стр. 070
Прибнль до налогообложения ЕВТ 67 Ю + 01Е
Отложеннне налоговне акти-
ВЬ1

Р Ь - 141

Отложеннне налоговне обяза- 
тельства

ОА - 142

Текуший налог на поибнль Т 22 стр. 150
Чистая прибьтль N1 45 стр. 190

3. ДОПОЛНИТЕЛЬНЬГЕ Д А Н Н М Е
Основнне средства (первона- 
чальная стоимость)

ҒАТ 750 стр. 370 (форма №  5)

Амортизация основннх  
средств

Б 290 стр. 394 (форма № 5)

Примечание. Номера строк взят и из соответствуюгцих форм дей- 
ствуюгцей отчетности (приказ Минфина РФ от 22 июля 2003 г. №  67н).

13.4.1. Иму|цественнь|й потенциал

Финансовая оценка имувдественного потенциала предприятия 
представлена в активе баланса, а также в форме №  5. Показатели этого 
блока позволяют получить представление о «размерах» предприятия, 
величине средств, находяшихся под его контролем, и структуре акти- 
в°в. Наиболее информативньши являю тся следуюшие показатели.

Величина контролируеммх фирмой средств. Этот показатель дает 
обобгценную стоимостную оценку величинн предприятия как единого 
Целого. Это учетная оценка активов, числягцихся на балансе предпри- 
ятия, необязательно совпадаювдая с их суммарной рьшочной оценкой. 
Значение показателя определяется удалением из баланса статей, завн-
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шаювдих его валюту (т. е. итог баланса); в частности, для баланса, струк- 
тура которого рекомендована П БУ  4/99  и приказом М инфина РФ от 
22 июля 2003 г. №  67н «О формах бухгалтерской отчетности организа- 
ций», формула расчета имеет следуювдий вид:

МВУ = ТА -  О Д

где АГВУ — сумма хозяйственннх средств, находявдихся на балансе пред- 
приятия;

ТА — всего активов по балансу;
ОО — задолженность учредителей по взносам в уставньга капитал.
Рост этого показателя в динамике благоприятен и свидетельствует 

о наравдивании экономической мовди предприятия. Основной фактор 
роста — реинвестирование прибьши.

Стоимость чистмх активов предприятия. Согласно Гражданскому 
кодексу РФ  для акционерннх обвдеств данньш показатель должен рас- 
считнваться ежегодно, а его значение при определенншх условиях мо- 
жет оказнвать влияние на величину и структуру источников средств 
и вьшлату дивидендов. Этот показатель (ЧА ) определяется по следую- 
вдему алгоритму (все показатели для расчета берутся из баланса)

ЧА = [ВА + (ОА -  ЗУ)] -  [ДО + (КО -  Д Б П )],
где ВА — внеоборотнне активн (итог первого раздела актива баланса);

ОА — оборотнне активн (итог второго раздела актива баланса);
ЗУ  — задолженность учредителей по взносам в уставньш капитал;
ДО — долгосрочнне обязательства;
КО — краткосрочнне обязательства;
Д БП  — доходн будувдих периодов.
Логика расчетной ф ормулн достаточно прозрачна — сопоставля- 

ются активн, которне реально могут рассматриваться как обеспечение 
расчетов (т. е. эти активн, например, можно продать и внрученнне 
суммн отдать в погашение задолженности перед кредиторами), с вели- 
чиной суммарной задолженности перед кредиторами. Разница между 
величиной активов и суммой задолженности представляет собой чис- 
т н е  активн, являювдиеся обеспечением «задолженности» предпри- 
яти я перед своими собственниками — именно на эту сумму могут рас- 
считнвать собственники в случае ликвидации предприятия. На самом 
деле это учетная оценка; если дело дойдет до ликвидации предпри- 
ятия, то величина чистнх активов, как правило, может сувдественно 
отличаться от учетной оценки и будет установлена «по факту»; ее ори- 
ентировочная величина рассчитнвается по данннм ликвидационного 
баланса, в котором активн  приводятся по ценам их возможной реали- 
зации.

В финансовой политике предприятия рассматриваемьш показа- 
тель используется следуювдим образом. В Гражданском кодексе РФ  
(ст. 90 и 99) указано, что «если по окончании второго или каждого по- 
следуювдего финансового года стоимость чистнх активов обвдества
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окажется меньше уставного капитала, обгцество обязано объявить 
и зарегистрировать в установленном иорядке уменьшение своего ус- 
тавного капитала. Если стоимость указанньгх активов обшества стано- 
вится меньше определенного законом минимального размера уставно- 
го капитала, обшество подлежит ликвидации». Статьями 43 и 73 Зако- 
на «Об акционернмх ободествах» предусмотрено, что ободество не 
вправе: а) принимать решение о вьшлате (объявлении) дивидендов по 
акциям и б) осуш ествлять приобретение размевденннх им акций, если 
на момент проведения соответствуюшей операции стоимость чистнх 
активов обшества меньше совокупной оценки его уставного капитала, 
резервного капитала (фонда) и превнш ения над номинальной стоимо- 
стью определенной уставом ликвидационной стоимости размешенннх 
привилегированннх акций либо станет меньше этой величинн в ре- 
зультате операции.

Доля основннх средств в валюте баланса. Рассчитнвается отнесе- 
нием итога первого раздела баланса к его валюте. Основнне средства 
представляют собой ядро материально-технической базн предприятия, 
основной магериальнмй фактор, обусловливаювдий возможности гене- 
рирования прибьши. Этим объясняется значимость аналитической 
оценки данного актива. Значение показателя сушественно варьирует по 
отраслям; так, в машиностроении доля основннх средств в активах су- 
Шественно внш е по сравнению, например, с торговлей или сферой фи- 
нансовнх услуг. В нашем примере значение этого показателя равно 
51,1%.

Коэффициент износа. Показатель к^. характеризует долю стоимо- 
сти основннх средств, списанную на затратн в предшествуюших перио- 
Дах, в первоначальной (восстановительной) стоимости и рассчитнвает- 
ся по формуле:
^ _  Накопленная амортизация

первонначальная (восстановительная) стоимость основннх средств

Даннне для расчета можно найти в форме № 5. Несмотря на всю ус- 
ловность данного показателя, он имеет определенное аналитическое зна- 
чение — по некоторнм оценкам, при использовании метода равномерной 
амортизации значение коэффициента износа более чем 50% считается 
нежелательньш. Заметим, что данньш показатель не имеет никакого от- 
Ношения к физической изношенности активов. По данннм нашего при- 
МеРа кае= 38,7%, т. е. более трети стоимости основннх средств уже списа- 
но на расходн истекших отчетннх периодов. Поскольку списание осувде- 
ствляется по методу равномерной амортизации, предполагаюшему при- 
Мерное совпадение сроков полезной эксплуатации основннх средств 
и полного их списания, можно сделать внвод: состояние материаль- 
но-технической базн весьма удовлетворительно — основнне средства 
имеют достаточньш эксплуатационньш ресурс.
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13.4.2. Ликвидность и платежеспособность

Финансовое состояние предприятия с позиции краткосрочной пер- 
спективн оценивается показателями ликвидности и платежеспособно- 
сти, в наиболее обшем виде характеризуюшими, может ли оно своевре- 
менно и в полном объеме произвести расчетн по краткосрочннм обяза- 
тельствам перед контрагентами. Краткосрочная задолженность пред- 
приятия, обособленная в отдельном разделе пассива баланса, 
погашается различньши способами, в частности ее обеспечением могут 
внступать лю бне активн предприятия, в том числе и внеоборотние. 
Вместе с тем понятно, что вьшужденная распродажа основннх средств 
для погашения текушей кредиторской задолженности нередко является 
свидетельством предбанкротного состояния и потому не может рас- 
сматриваться как нормальная операция. Следовательно, говоря о лик- 
видности и платежеспособности предприятия как характеристиках его 
текушего финансового состояния, вполне логично сопоставлять крат- 
косрочнне обязательства с оборотньши активами как реальньш и эко- 
номически оправданньш их обеспечением.

Прежде всего заметим, что ликвидность и платежеспособность — 
это различнне, хотя и взаимосвязаннне, характеристики. Под ликвидно- 
стью какого-либо актива понимают способность его трансформиро- 
ваться в денежнне средства в ходе предусмотренного производствен- 
но-технологического процесса, а степень ликвидности определяется 
продолжительностью временного периода, в течение которого эта 
трансформация может бнть осушествлена. Чем короче период, тем вн- 
ше ликвидность данного вида активов. В учетно-аналитической литера- 
туре под ликвидньши понимают активн, потребляемне в течение одно- 
го производственного цикла (года). Говоря о ликвидности предприятия, 
имеют в виду наличие у него оборотннх средств в размере, теоретиче- 
ски достаточном для погашения краткосрочннх обязательств, хотя бм 
и с нарушением сроков погашения, предусмотренннх контрактам й. 
И ннми словами, ликвидность означает формальное превншение обо- 
ротннх активов над краткосрочньши обязательствами. П лат еж еспособ-  
ность означает наличие у предприятия денежннх средств и их эквива- 
лентов, достаточннх для расчетов по кредиторской задолженности, тре- 
буюшей немедленного погашения. Таким образом, основннми призна- 
ками платежеспособности являются: а) наличие в достаточном объеме 
средств на расчетном счете; б) отсутствие просроченной к р е д и т о р с к о й  
задолженности. Несложно привести примерн, когда предприятие явля- 
ется ликвидньш, но неплатежеспособннм и наоборот.

Ликвидность и платежеспособность могут оцениваться с помошьЮ 
ряда абсолютннх и относительннх показателей. Из абсолютннх основ- 
ннм  является показатель, характеризуювдий величину с о б с т в е н н м Х  
оборотнмх средств (М 7). Наиболее распространенньш алгоритм расче- 
та показателя ТҒС, широко используемьш и в западной учетн о-ан али ти - 
ческой практике, таков:
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Ж = С А -  СЬ,

где СА — оборотнме активн;
СЬ — краткосрочнне обязательства.
Экономическая трактовка индикатора М7 может бнть и такой: он 

показнвает, какая сумма оборотннх средств останется в распоряжении 
предприятия после расчетов по краткосрочньш обязательствам; в неко- 
тором смнсле это характеристика свободн маневра и финансовой ус- 
тойчивости предприятия с позиции краткосрочной перспективн. В на- 
шем случае (см. табл. 13.1) М7 = 360 -  170 = 190 тнс. руб. Возможна 
и другая интерпретация показателя \УС. Он показнвает, какая часть 
собственного капитала использована для финансирования оборотнмх 
активов; по данннм примера: 190: 590 = 32,2%. Его анализируют в дина- 
мике: с ростом объемов производства величина собственннх оборотннх 
средств обнчно увеличивается. Нормативов по данному показателю 
нет, однако из экономического смнсла счетного алгоритма понятно, что 
значение \¥С должно бнть сугцественно больше нуля.

Являясь абсолютннм, показатель Ж7 не приспособлен для про- 
странственно-временннх сопоставлений, поэтому в анализе более ак- 
тивно применяются относительнне показатели — коэффициентн лик- 
видности. Принято вмделять три группн оборотннх активов, разли- 
чакнциеся с позиции их участия в погашении расчетов: производствен- 
нне запасн, дебиторская задолженность и денежнне средства и их 
эквивалентн. Средства, «омертвленнне» в запасах, долж нн пройти ста- 
Дию «средства в расчетах», т. е. побнвать в виде дебиторской задолжен- 
ности. Поэтому они относительно дольше исключенн из активного обо- 
рота. Приведенное подразделение оборотннх активов на три группн по- 
зволяет построить три основннх аналитических коэффициента, кото- 
рне можно использовать для обобвденной оценки ликвидности 
и платежеспособности предприятия.

Коэффициент текувдей ликвидности (ксг) дает обшую оценку лик- 
видности предприятия, показнвая, сколько рублей оборотннх средств 
(текуших активов) приходится на один рубль текушей краткосрочной 
3ЗДолженности (текувдих обязательств):

_  Оборотнне средства 
сг Краткосрочнне обязательства

Значение показателя может значительно варьировать по отраслям 
и видам деятельности, а его разумннй рост в динамике обнчно рассмат- 
Ривается как благоприятная тенденция. В зарубежной учетно-аналити- 
ческой практике приводится нижнее критическое значение показате- 
Ля — 2; однако это лишь ориентировочное значение, указнваюшее на 
порядок показателя, но не на его точное нормативное значение.

Коэффициент бмстрой ликвидности (кгр) по своему смнсловому 
назначению показатель аналогичен коэффициенту текушей ликвидно- 
сти, однако исчисляется по более узкому кругу оборотннх активов, ко-
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гда в расчете не учитмвается наименее ликвидная их часть — производ- 
ственнне запасм:

^ _  Дебиторская задолженность+ Денежнне средства 
чг Краткосрочнме обязательства

Логика такого исключения состоит не только в значительно мень- 
шей ликвидности запасов, но и, что гораздо более важно, в том, что де- 
нежнне средства, которне можно внручить в случае вьшужденной реа- 
лизации производственннх запасов, могут бнть сушественно ниже рас- 
ходов по  их приобретению. В работах некоторнх западннх аналитиков 
приводится ориентировочное нижнее значение показателя — 1, однако 
эта оценка носит также условньш характер.

Коэффициент абсолютной ликвидности (платежеспособно 
сти) (к тг) является наиболее жестким критерием ликвидности пред- 
приятия; показнвает, какая часть краткосрочннх заемнмх обязательств 
может бнть при необходимости погашена немедленно за счет имеюших- 
ся денежннх средств:

^ _  Денежнме средства 
тг Краткосрочнне обязательства

Обшепризнанннх критериальннх значений для этого коэффициен- 
та нет. Опьгг работн с отечественной отчетностью показнвает, что его 
значение, как правило, варьирует в пределах от 0,05 до 0,1.

По данньш рассматриваемого примера значения коэффициентов 
ликвидности имеют вполне приемлемне значения, удовлетворяювдие 
средним нормативам:

к  360 21- *  =  140+ 20 =  - ? 2- =  012
170 кг  170 °’У4’ ктг 170 Д

Рассмотреннне четнре показателя являются основннми для оценки 
ликвидности и платежесиособности. Тем не менее известнн и другие 
показатели, имеюшие определенньш интерес для аналитика. Оценку 
ликвидности и платежеспособности нужно проводить осмнсленно; на- 
пример, если величина собственннх оборотннх средств отрицательна, 
то финансовое положение предприятия в краткосрочной перси екти ве 
рассматривается как неблагоприятное, при этом расчет к о эф ф и ц и ен то в  
ликвидности уже не имеет смнсла.

13.4.3. Финансовая устойчивость

Поставшиков финансовнх ресурсов можно сгруппировать следую- 
гцим образом: собственники, лендерн, кредиторн (рис. 13.3). Они раз- 
личаются величиной предоставляемнх средств, их структурой, систе- 
мой расчетов за предоставленнме ресурсн, условиями возврата и др- 
Л ендерн и кредиторм предоставляют предприятию свои собственньге 
средства во временное пользование, однако природа сделок имеет прин-
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ципиально различньш характер. Лендерм предоставляют финансовне 
ресурсн на долгосрочной или краткосрочной основе и с условием воз- 
врата, получая за это процентн; целевое использование этих ресурсов 
контролируется ими лишь в отдельннх случаях и в определенннх пре- 
делах. В случае с кредиторами привлечение средств осушествляется как 
естественннй элемент текушего взаимодействия между предприятием 
и его контрагентами (поставшики снрья, бюджет, работники). Чагце 
всего понятие лендеров сужается до поставшиков заемного капитала 
(т. е. долгосрочннх средств).

Финансовая устойчивость предприятия в основном характеризует 
состояние его взаимоотношений с лендерами. Дело в том, что кратко- 
срочньши обязательствами (в том числе и кредитами, и займами) мож- 
но оперативно управлять: если прогноз финансового состояния небла- 
гоприятен, то в целях экономии финансовнх расходов можно отказать- 
ся от кредитов и постараться «внкрутиться», опираясь лишь на собст- 
венньш капитал (кстати, статистика свидетельствует о том, что при 
переходе к рннку многие отечественнне предприятия стали более осто- 
рожно и осмнсленно пользоваться кредитами, в том числе и кратко- 
срочньши). Что касается долгосрочннх заемннх средств, то обьгано это 
решение стратегического характера; его последствия будут сказнваться

Рис. 13.3. К лассификация источников средств для анализа финансовой  
устойчивости фирмь!
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на финансовмх результатах в течение длительного периода, а необосно- 
ванное и чрезмерное пользование заемньш капиталом может привести 
к банкротству.

Количественно финансовая устойчивость оценивается двояко: 
во-первнх, с позиции структурн источников средств, во-вторнх, с пози- 
ции расходов, связанннх с обслуживанием внешних источников. Соот- 
ветственно внделяю т две группн показателей, назнваемне условно ко- 
эффициентами капитализации и коэффициентами покрития. Показа- 
тели первой группн рассчитнваются в основном по данннм пассива ба- 
ланса (доля собственного капитала в обвдей сумме источников, доля 
заемного капитала в обшей сумме долгосрочннх пассивов, под котори- 
ми понимается собственньш и заемньш капитал, уровень финансового 
левериджа и др.). Во вторую группу входят показатели, рассчитивае- 
м не соотнесением прибнли до внчета процентов и налогов с величиной 
постоянннх финансовнх расходов, т. е. расходов, нести которне пред- 
приятие обязано независимо от того, имеет оно прибнль или нет.

Коэффициент концентрации собственного капитала (кед) характе- 
ризует долю собственности владельцев предприятия в обшей сумме 
средств, авансированннх в его деятельность:

^ _  Собственньш капитал _  Е 
еч Всего источников средств ҒК’

где ҒК — обвдая сумма источников средств (долгосрочннх и краткосроч- 
ннх), т. е. итог баланса.

Чем внш е значение этого коэффициента, тем более финансово ус- 
тойчиво, стабильно и независимо от внешних кредиторов предприятие. 
Дополнением к этому показателю является коэффициент концентра- 
ции привлеченннх средств (к^с), рассчитнваемнй отношением величи- 
н н  привлеченннх средств к обшей сумме источников. Очевидно, что 
сумма значений коэффициентов равна 1 (или 100%). В нашем примере 
(табл. 13.1) в обвдей сумме источников финансирования доля собствен- 
ного капитала превншает 65%.

К  показателям, характеризуюшим структуру долгосрочннх источ- 
ников финансирования, относятся два взаимодополняювдих показате- 
ля: коэффициент финансовой зависимости капитализированннх ис- 
точников (кЛгс) и коэффициент финансовой независимости капитали- 
зированнмх источников (кеСс), исчисляемьхе соответственно по форму- 
лам:

^ _  Долгосрочнне обязательства ЬТО
“*с Собственньш капитал+ Долгосрочнне обязательства Е + 1ТВ ’

^ _  Собственннй капитал _  Е
е1с Собственньш капитал+ Долгосрочнне обязательства Е+ЬТВ
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Рассчитаннме по данньш примера значения коэффициентов свиде- 
тельствуют о благоприятном положении предприятия с позиции долго- 
срочной перспективн, так как доля заемного капитала невнсока:

^ ' =  5 9 ^ 4 0  =  1 9 ’2 % ’ Ю 0 % - 1 9 ^ % =  8 0 ,8 % .

Уровень финансового левериджа (кь//). Этот коэффициент считает- 
ся одним из основннх при характеристике финансовой устойчивости 
предприятия. И звестнн различнне алгоритмн его расчета; наиболее 
широко применяется следуюодий:

 ̂ _  Долгосрочнме заемнме средства _  ЬТГ)
Собственннй капитал (балансовая оценка) Е

Экономическая интерпретация показателя очевидна: сколько руб- 
лей заемного капитала приходится на один рубль собственннх средств. 
Чем вьше значение уровня финансового левериджа, тем внш е риск, ас- 
социируемьш с данной компанией, и ниже ее резервньш заемньш потен- 
циал, т. е. способность предприятия при необходимости получить кре- 
дит на приемлемнх условиях. По данньш примера уровень финансово- 
го левериджа равен 0,24, т. е. каждьш рубль собственного капитала, вло- 
женньга в предприятие, сопровождается привлечением заемного 
капитала в размере 24 коп. Сама по себе интерпретация этого значения 
невозможна; уровень финансового левериджа анализируется только 
в динамике и в сравнении со среднеотраслевнми показателями.

Все рассмотреннне показатели относились к группе коэффициен- 
тов капитализации; что касается коэффициентов покрнтия, то внделим 
наиболее значимьш из них — коэффициент обеспеченности процентов 
куплате ( Т1Е), рассчитмваемьш по формуле:

Прибнль до вмчета процентов и налогов ЕВБ + 1Е 
ПЬ = ------------------------------------------------------------   .

Процентм к уплате 1Е

Очевидно, что значение Т1Е должно бьггь больше единицн, в про- 
тивном случае предприятие не сможет в полном объеме рассчитаться 
с внешними инвесторами по текушим обязательствам. В нашем приме- 
ре Т1Е=(67+10) : 10 = 7,7. Если показатель стабильно имеет такое внсо- 
кое значение, а это можно видеть при анализе в динамике, то можно го- 
ворить о весьма благоприятной перспективе в отношениях с поставши- 
ками заемного капитала — предприятие генерирует прибнль в объеме, 
Достаточном для вьшолнения расчетов.

13.4.4. Внутрифирменная эффективность

В бизнес-отношениях весьма распространено понятие деловой ак- 
тивности. В широком смнсле этим термином характеризуется весь 
спектр усилий, направленннх на продвижение фирмн на рьгаках про- 
ДУКции, труда, капитала. В контексте управления ее финансово-хозяй-
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ственной деятельностью этот термин понимается в более узком сммс- 
ле — как текушая производственная и коммерческая деятельность. Со- 
ответствуюший аналитический блок носит название «оценка внутри- 
фирменной эффективности».

Количественная оценка и анализ внутрифирменной эффективности 
могут бнть сделанн по следуювдим трем направлениям: 1) оценка сте- 
пени вьшолнения плана (установленного вншестояшей организацией 
или самостоятельно) по основньш показателям и анализ отклонений;
2) оценка и обеспечение приемлемнх темпов нарашивания объемов фи- 
нансово-хозяйственной деятельности; 3) оценка уровня эффективности 
использования материальннх, трудовнх и финансовнх ресурсов ком- 
мерческой организации.

Именно последнее направление является ключевьш, а суть его со- 
стоит в том, чтобн обеспечить рациональную структуру оборотннх 
средств. Логика текушего управления финансами подчинена требова- 
нию эффективного использования оборотннх средств — по возможно- 
сти каждьш рубль должен «работать» и не бнть чрезмерно долго 
«омертвленньш» в активах. Контроль за этим осушествляется путем 
расчета показателей оборачиваемости.

Поскольку трансформация средств в ходе текушей деятельности 
осуодествляется по схеме: ... денъги => производственние запаси  => сред- 
ства в расчетах (дебитори) => денъги ..., то «омертвление» денежннх 
средств относится прежде всего к запасам и дебиторам. Оборачивае- 
мость средств, вложенннх именно в эти активн, и должна подвергаться 
анализу.

Плановая (нормативная) обеспеченность текушей деятельностя 
запасами. Одна из целевнх установок деятельности предприятия — 
обеспечение ритмичной его работн. Эта ритмичность в значительной  
степени задается наличием достаточного объема снрья и м атериалов 
(для промншленного предприятия) или товаров для перепродажи (для 
торгового предприятия). Степень достаточности может устанавливать- 
ся в плановом порядке путем наличия уровня запасов, обеспечиваюше' 
го непрернвность производственного (торгового) процесса в течение 
определенного числа дней без возобновления запасов. Именно для этой 
цели как раз и используется коэффициент обеспеченности запасами те- 
кушей деятельности (5г1), рассчитнваемьш по следуюшему алгоритму:

где 5, — запасн снрья и материалов на дату анализа (для п р о м н ш л ен н о - 
го предприятия) либо товарнне запасн (для торгового предприятия);

гр — ежедневная потребность в снрье и материалах по плану (для 
промншленного предприятия) либо плановьш однодневньга товарообо- 
рот (для торгового предприятия).
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Как известно, наиболее распространенной оценкой запасов, в том 
числе и приводимой в отчетности, служит стоимостная оценка. В ана- 
литическом сммсле она весьма неинформативна. Иное дело показатель 
5(1, которьш дает иную (т. е. нестоимостную) характеристику запасов; он 
измеряется в днях и говорит о том, на сколько дней производственной 
деятельности (торговли) хватит имеювдегося запаса. Минимально до- 
пустимое значение показателя устанавливается в процессе планирова- 
ния, а текувдий контроль может вьшолняться периодически; в частно- 
сти, страховой запас в днях рассматривается как один из основнмх па- 
раметров системн оптимального управления запасами.

Оборачиваемость запасов (в оборотах). Важнейшие индикаторн 
финансово-хозяйственной деятельности — вмручка от продаж и при- 
бьшь — находятся в прямой зависимости от показателей оборачиваемо- 
сти. Взаимосвязь здесь очевидна — предприятие, имеювдее относитель- 
но небольшой запас оборотннх средств, но более эффективно их ис- 
пользуювдее, может добиться тех же результатов, что и предприятие 
с большим объемом оборотннх активов, но нерациональной их структу- 
рой и завншенной по сравнению с текувдими потребностями величи- 
ной. Кроме того, оборотнне активьх, находявдиеся на разннх стадиях 
кругооборота, как правило, взаимосвязанн: ускорение оборачиваемости 
на отдельной стадии чавде всего сопровождается мерами по ускорению 
оборачиваемости и на других стадиях. Эффективность вложения 
средств в производственньге запасн может характеризоваться показате- 
лями оборачиваемости, измеряемьши в оборотах или в днях.

Оборачиваемость в оборотах (1ппг) рассчитнвается по следуювдему 
алгоритму:

СОС5
,п ° '=

гДе СОС5 — себестоимость продукции, реализованной в отчетном пе- 
риоде (совокупнне затратн снрья и материалов);

1пю — средние запасн снрья и материалов в отчетном периоде 
(в стоимостном внражении).

Приведенньш показатель измеряется в оборотах; его рост в динами- 
Ке рассматривается как положительная тенденция и характеризуется 
как ускорение оборачиваемости средств в запасах. Оборачиваемость 
рассчитьтвается по данньш баланса и отчета о прибьшях и убнтках. 
Для торговнх предприятий указанная внвде формула имеет иной вид — 
в числителе дроби чавде всего берется товарооборот, а сам показатель 
назьгвается скоростью товарооборота. Экономическая интерпретация 
индикатора такова: он показнвает, сколько раз в течение отчетного пе- 
Риода обернулись денежнме средства, вложеннне в запасм. Основной 
фактор ускорения оборачиваемости в системе управления оборотньши 
сРедствами — обоснованное относительное снижение запасов: чем 
^еньшим запасом удается поддерживать ритмичность производствен-



462 Раздел III. Корпоративньге финансц

но-технологического процесса, тем внш е эффективность и рентабель- 
ность.

Оборачиваемость запасов (в днях). Это иное представление обора- 
чиваемости — не в оборотах, а в днях. Алгоритм расчета таков:

где с1 — количество дней в отчетном периоде.
В знаменателе приведенной дроби — однодневная себестоимость, 

т. е. объем сьфья и материалов, потреблявшихся ежедневно в течение 
отчетного периода. Показатель измеряется в днях и характеризует, 
сколько в среднем дней денежнне средства бнли «омертвленн» в про- 
изводственннх запасах. Чем меньше продолжительность этого периода, 
тем лучше, т. е. снижение показателя в динамике рассматривается как 
положительная тенденция.

Показатели оборачиваемости в оборотах и днях связанн очевидной 
взаимосвязью — их произведение равно продолжительности анализи- 
руемого (отчетного) периода.

Оборачиваемость средств в расчетах (в оборотах). Соответствую- 
1ций показатель (АКГ) рассчитнвается по следуюшему алгоритму:

где 5  — внручка от реализации в отчетном периоде;
АК — средняя дебиторская задолженность в отчетном периоде.
Данньш индикатор измеряется в количестве оборотов и п оказнвает, 

сколько раз обернулись в отчетном периоде средства, вложеннне в де- 
биторскую задолженность. Рост показателя в динамике рассматривает- 
ся как положительная тенденция.

Оборачиваемость средств в расчетах (в днях). С о о т в е т с т в у ю ш и й  
показатель (АК^) рассчитнвается по следуюшему алгоритму:

где <1 — количество дней в отчетном периоде.
Данньш индикатор измеряется в днях и показнвает, сколько в сред- 

нем дн ей  «омертвленн» денежнне средства в дебиторской задолж ен н о- 
сти. Снижение показателя в динамике рассматривается как положи- 
тельная тенденция. Произведение двух приведенннх показателей обо- 
рачиваемости равно продолжительности отчетного периода.

Для обобшаюшей характеристики степени иммобилизации (т. е. от- 
влечения средств из активного оборота) денежннх средств в запасах  
и дебиторах применяется показатель продолжительности операциоя- 
ного цикла (0,„ ). рассчитнваемьш по следуюшему алгоритму:

1п1'и СОС,
1пг

АК
АК
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Д* = 1пъ'4 + АКа .

Приведенньга индикатор показнвает, сколько в среднем дней 
«омертвленьх» денежние средства в неденежннх оборотннх активах. 
Снижение показателя в динамике — благоприятная тенденция. Средне- 
отраслевне значения именно этого показателя, а также частннх показа- 
телей оборачиваемости могут использоваться при оценке базовнх пара- 
метров планируемого к внедрению нового проекта как ориентирн для 
расчета суммн оборотннх средств, которую необходимо зарезервиро- 
вать. В экономически развитнх странах даннне о продолжительности 
операционного цикла рассчитнваются по отраслям информацион- 
но-аналитическими агентствами и включаются в справочнне файлн.

По данннм нашего примера показатели оборачиваемости в днях 
имели следуюшие значения:

1т ) 200
) /
180

1т)л С О С 5/ 380/ 94’7дня’

АК  140
л =  ~8/г  =  520 /  =  д н я ’

/Л  /180

Б ос = 1пь^ + АК^ = 94,7 + 48,5 = 143,2 дня.

Таким образом, свнше 140 дней денежнне средства «омертвленн» 
в запасах и расчетах. Обоснованное сокрашение этого срока может при- 
вести к внсвобождению средств, их вовлечению в финансово-хозяйст- 
венннй оборот и, следовательно, к повншению эффективности текушей 
работн. Полученнне оценки следует сравнивать в динамике, а также 
с аналогичньши оценками в среднем по отрасли или группе родствен- 
ннх предприятий.

13.4.5. Прибильность и рентабельность

Результативность деятельности предприятия в финансовом смнсле 
характеризуется показателями прибнли и рентабельности. Эти показа- 
тели как бн  подводят итог деятельности предприятия за отчетньш пе- 
Риод; они зависят от многих факторов: объем проданной продукции, за- 
тратоемкость, организация производства и др. В числе ключевнх фак- 
торов — уровень и структура затрат (издержек производства и обраше- 
ния), поэтому в рамках внутрифирменного управления финансами 
в этом блоке может вьгаолняться оценка целесообразности затрат, их 
Динамика, структурнне изменения, а основнне показатели — уровень 
издержек производства (обрашения) и абсолютная и относительная 
экономия (перерасходн) издержек.

Подчеркнем, что можно внделить различнне показатели прибнли, 
Представляюшие особьш интерес для тех или иннх категорий пользова- 
телей. Поскольку даннне показатели являю тся наиболее распростра-
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ненньши обобвденньши характеристиками успешности деятельности 
компании, необходима четкая и однозначная их идентификация, позво- 
ляю т ая  делать обоснованньге оценочнме суждения. Так, даннме о том, 
что предприятие работает рентабельно, а его прибьшь равна Р, безус- 
ловно полезнн, но мало информативнн, поскольку неясно, о какой при- 
бнли идет речь.

Показатели рентабельности — это внражаемме в процентах относи- 
тельнне показатели, в которнх прибнль сопоставляется с некоторой ба- 
зой, характеризуюшей предприятие с одной из двух сторон — ресурсн 
или совокупньш доход в виде внручки, полученной от контрагентов 
в ходе текугцей деятельности. Поэтому известнн две группн показате- 
лей рентабельности: рентабельность инвестиций (капитала) и рента- 
бельность продаж.

Рентабельность инвестиций может рассчитнваться с позиции инте- 
ресов различннх групп: собственники, инвесторн, предприятие и др. 
Инвесторм (собственники и лендерм) являю тся основньши поставши- 
ками капитала предприятию. Их совокупньш доход — чистая прибнль 
и величина процентов к уплате. Этот совокупньга доход может сравни- 
ваться либо со всеми активами, либо с долгосрочннм капиталом; в пер- 
вом случае рассчитнвается коэффициент, известньш как рентабель- 
ность активов (КОА), во втором — рентабельность инвестированного 
капитала (К01):

К О А = Ш  + Ш

К01 =

ТА 
N1+ 1Е
ТЬ-СЬ

где N1 — чистая прибнль (прибнль, доступная к распределению среди 
собственников);

1Е — процентн к уплате;
ТА — совокупньш объем активов (итог баланса-нетто);
Т1 — совокупний объем источников финансирования (итог балан- 

са-нетто по пассиву);
СЬ — краткосрочнне обязательства.
Показатель КОА дает оценку эффективности вложения средств в ак- 

тивн  данного предприятия; иньш и словами, оценивается п р а в и л ь н о с т ь  
внбора именно такого инвестирования (в  частности, речь идет об отрас- 
левой принадлежности предприятия). Показатель К01  характеризует 
оценку эффективности и целесообразности взаимоотношений между 
инвесторами и созданньш ими предприятием — он оценивает доход- 
ность долгосрочного капитала.

Наиболее распространенннм финансовьш индикатором оценки це- 
лесообразности инвестиций с позиции собственников предприятия яв- 
ляется показатель рентабельности собственного капитала (КОЕ):
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К О Е - ™
Е

Рассмотреннне показатели дополняются коэффициентами рента- 
бельности продаж. Возможнн различнне алгоритмн их исчисления 
в зависимости от того, какой из показателей прибмли заложен в основу 
расчетов, однако чахце всего используются валовая, операционная (при- 
бнль до вьгаета процентов и налогов) или чистая прибьшь. Соответст- 
венно рассчитнвают три показателя рентабельности продаж: а) норма 
валовой прибьши, или валовая рентабельность реализованной про- 
дукции ( СРМ); б) норма операционной прибьши, или операционная 
рентабельность реализованной продукции ( 01М ); в) норма чистой 
прибмли, или чистая рентабельность реализованной продукции 
(МРМ).

Валовая прибнль 5  — СОС5
СРМ = 

01М =

Внручка от реализации 5

Операционная прибьшь 5  — СОС5 — ОЕ
Внручка от реализации Е

Чистая прибнль N1
МРМ =

Внручка от реализации 5

где С 0С5  — себестоимость реализованной продукции;
ОЕ — операционнне расходн (расходн за исключением процентов 

к уплате и налогов).
Значения показателей рентабельности по данньш условного приме- 

ра таковн:

Ш.4 = = = 6Д%, ш  -  -  : ^ ± ^  -  75%.
ТА 900 ТЬ-С Ь  900-170

ПОЕ = “  = <1 = 7,6%. СРМ = ,  26, « ,
Е 590 5 520

ОШ  = ^ ^ - О Е  = = 14,8%,
5 5  520

м >" - т * ! г 8 Л
Оценивая значения этих показателей, необходимо помнить, что они 

характеризуют результатн работн за полугодие. Если динамика финан- 
сово-хозяйственной деятельности сохранится, то значения коэффици- 
ентов рентабельности капитала по результатам года примерно удвоят-

Таким образом, по результатам года чистая рентабельность реализо- 
ванной продукции составит около 8—9%, тогда как рентабельность соб- 
етвенного капитала — около 15%. Последнее значение можно 
интерпретировать следуюшим образом: при сложившихся условиях ра- 
ооть! вложения собственников в активн данного предприятия окупают-
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ся в среднем за 6—7 лет (100% : 15%). Поскольку значения показателей 
рентабельности овдутимо варьируют по отраслям, регионам, отдельньш 
хозяйствуювдим субъектам, суждение об эффективности работш данно- 
го предприятия можно сделать путем сравнения полученньтх результа- 
тов со среднеотраслевьши.

13.4.6. Риночная привлекательность

Рьшочная привлекательность фирмш означает уровень доверия 
к ней со сторонн фактических и потенциальнмх инвесторов, кредито- 
ров, покупателей продукции. Это обобвдаювдий термин для обозначе- 
ния инвестиционной (в фирму внгодно вкладнвать деньги на долго- 
срочной оспове) и контрагентской (фирма аккуратно внполняет свои 
обязательства, а потому с ней возможнш долгосрочнше бизнес-отноше- 
ния) привлекательности фирмш.

Стремление к повншению рьгаочной привлекательности фирмм 
проявляется в так назнваемой рьгаочной активности. Этот термин име- 
ет различнне интерпретации. С позиции компании, котируювдей свои 
ценнне бумаги на бирже, он означает комплекс мероприятий, способст- 
вуювдих стабильному ее положению на рьгаке капитала в плане динами- 
ки рьшочннх индикаторов. С позиции других компаний рьгаочная ак- 
тивность подразумевает контроль за динамикой рннка капитала, имею- 
вдий целью внявление обвдеэкономических и отраслевнх тенденций, 
оценку положения основннх конкурентов и (или) компаний, опреде- 
ляювдих «погоду» в конкретном секторе производства товаров и услуг, 
формирование эффективного инвестиционного портфеля и др. Поэто- 
му в развитой рьгаочной экономике подавляювдее число компаний в той 
или иной степени связано с рьгаком капитала. Целесообразность обвде- 
ния с рннком (в плане мобилизации финансовнх ресурсов, в спекуля- 
тивншх целях, с позиции оценки конъюнктурн рьгаков и т. п.) оценива- 
ется по результатам анализа ряда финансовнх индикаторов. Охаракте- 
ризуем наиболее значимне из них.

Д оход (прибьшь) на акцию (Еагп1п§8 Рег §Ьаге, ЕР5). Представля- 
ет собой отношение чистой прибнли, уменьшенной на величину дивй- 
дендов по привилегированннм акциям, к обвдему числу обьш новенньнс 
акций. Именно этот показатель в значительной степени влияет на рь1- 
ночную цену акций, поскольку он рассчитан на широкую публику — 
владельцев обнкновенннх акций. Рост этого показателя или, по край- 
ней мере, отсутствие негативной тенденции способствуют увели чен и ю  
операций с ценньши бумагами данной компании, повншению ее инве- 
стиционной привлекательности. Необходимо подчеркнуть, что повм- 
шение ценш находявдихся в обравдении акций компании, естественно, 
не приносит непосредственного дохода эмитенту, вместе с тем этот про- 
цесс сопровождается косвенннми доходами, например: растет доход от 
капитализации, что стимулирует действуювдих акционеров к реинве-
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стированию прибьши в активн компании; возрастает резервньш заем- 
ньш потенциал компании; становится возможннм размевдать вновь 
эмитируемне ценнне бумаги на более внгодной основе и т. п.

Коэффициент котируемости акции (Рпсе/Еатгп$з КаНо, Р/Е). Рас- 
считнвается как частное от деления рьшочной ценн акции на доход на 
акцию. Коэффициент Р /Е  служит индикатором спроса на акции данной 
комлании, поскольку показнвает, как много согласнн платить инвесто- 
рн в данньш момент за один рубль прибнли на акцию. Относительно 
внсокий рост этого показателя в динамике указнвает на то, что инве- 
сторн ожидают более бнстрого роста прибьши данной фирмн по срав- 
нению с другими. Акции компаний (или отдельннх сегментов рьшка, 
или рьшка в целом) с низким значением индикатора Р /Е  могут рассмат- 
риваться как объект внгодного приобретения (естественно, если есть 
ожидания, что динамика доходов компании будет нарастать), считается, 
что акции относительно дешевн. Этот показатель уже можно использо- 
вать в пространственннх (межхозяйственннх) сопоставлениях. Компа- 
ниям, имеюгцим относительно внсокое значение коэффициента устой- 
чивости экономического роста, характерно, как правило, и внсокое зна- 
чение показателя Р/Е. Значение Р /Е  может ошутимо варьировать по 
странам, рннкам: в настояшее время на мировнх финансових рннках 
Р/Е  варьирует в пределах 10—12. В истории бмли сигуации, когда зна- 
чение Р /Е  бъгло очепъ вмсоким (например, в Китае оно достигало 60), 
что впоследствии привело к падению рьшка. И ньш и словами, неоправ- 
данно внсокий рост коэффициента Р /Е  в целом на финансовом рннке 
обнчно свидетельствует о разрастании «финансового пузнря».

Дивидендная доходность акции (131у1с1епс1 У1е1с1) внражается отно- 
шением дивиденда, вьшлачиваемого по акции, к ее рьшочной цене. 
В компаниях, расширяюших свою деятельность путем капитализирова- 
ния большей части прибнли, значение этого показателя относительно 
невелико. Дивидендная доходность акции характеризует процент воз- 
врата на капитал, вложенньш в акции фирмн. Это прямой эффект. Есть 
еше и косвенньш (доход или убнток), внражаюш ийся в изменении це- 
нн на акции данной ф ирм н и характеризуюшийся показателем капита- 
лизированной доходности.

Дивиденднмй вьхход (В1\пс1епс1 РауоШ) рассчитнвается путем деле- 
ния дивиденда, вьшлачиваемого по акции, на прибнль на акцию. Наи- 
более наглядное толкование этого показателя — доля чистой прибнли, 
внплаченная акционерам в виде дивидендов. Значение коэффициента 
зависит от инвестиционной политики фирмн. С этим показателем тес- 
но связан коэффициент реинвестирования прибнли, характеризуюший 
ее долю, направленную на развитие производственной деятельности. 
Сумма значений показателя дивидендного внхода и коэффициента ре- 
инвестирования прибнли равна единице.

Коэффициент рьшочной оценки акции (Магке1-1о-Воок КаИо) есть 
отношение рьшочной ценн акции к ее книжной (учетной) стоимости.
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Книжная стоимость характеризует долю собственного капитала, прихо- 
дявдегося на одну акцию. Таким образом, она складнвается из номи- 
нальной стоимости (т. е. стоимости, проставленной на акции, по кото- 
рой она учтена в акционерном капитале), доли эмиссионной прибьши 
(накопленной разницн между рьшочной ценой проданннх акций и их 
номинальной стоимостью) и доли накопленной и вложенной в развитие 
ф ирмн прибьши. Значение коэффициента рнночной оценки больше 
единицн означает, что потенциальнне акционерн, приобретая акцию, 
готовн дать за нее цену, превншаювдую бухгалтерскую оценку реально- 
го капитала, приходявдегося на эту акцию на данньш момент.

Коэффициент Тобина (или ^-отношение, «у-гайо) представляет со- 
бой рнночную характеристику инвестиционной привлекательности 
фирмн. Логически этот индикатор тесно связан с предндувдим коэффи- 
циентом; различие в том, что при расчете коэффициента котировки ак- 
ции используется отчетньш баланс, т. е. учетнне ценн, тогда как коэф- 
фициент Тобина полностью ориентируется на рнночнне ценн. Этот по- 
казатель является основннм в арсенале профессиональннх рейдеров, 
внявляювдих недооцененнне на фондовом рьшке фирмн с целью их 
враждебного погловдения.

Известнн два подхода к его исчислению: в первом случае сопостав- 
ляются рьшочная капитализация ф ирмн и величина ее чистнх активов 
в рьшочной оценке; во втором случае сравниваются совокупная рнноч- 
ная цена акций и облигаций фирмн с восстановительной стоимостью 
активов фирмн, очивденной от краткосрочннх обязательств (формулн 
13.1 и 13.2 соответственно):

М У
Я  =  ( Ш )

МУ1ГЛ г па

я=ж,+муЛ' (132)
к с а

где МУ5 — совокупная рнночная цена акций фирмн, т. е. ее рнночная 
капитализация;

МУпа — величина чистнх активов в рнночной оценке;
М\',[ — риночная стоимость долговнх обязательств фирмн;
КСа — текувдая рьшочная стоимость активов фирмн, очивденная от 

краткосрочннх обязательств.
Первьга алгоритм, являювдийся основньш в финансовой аналитике, 

построен с позиции собственников фирмн. В числителе показана теку- 
вдая рнночная стоимость фирмн, понимаемой как обнчньш товар, про- 
даювдийся на рьшке; в знаменателе — та стоимость, которая теоретиче- 
ски достанется собственникам фирмн в случае ее ликвидации и распро- 
дажи активов по частям. Ф ирма — не есть «некий набор активов»; она 
представляет собой некий самостоятельньш субъект бизнес-отноше- 
ний, стоимостная оценка которого (с позиции собственников) ни в коем 
случае не может бнть сведена к оценке чистнх активов. Любая успешно
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работаювдая фирма обладает гудвиллом, т. е. некоторьш нематериаль- 
ньш активом, представляюхцим собой фактор генерирования дополни- 
тельннх доходов1. Этот фактор не отражен в балансе, но, безусловно, 
учитнвается рьшком. Отсюда следует очевидньш внвод — для успешно 
функционируюшей ф ирмн числитель дроби должен превосходить ее 
знаменатель. Чем больше расхождение, т. е. чем больше значение коэф- 
фициента Тобина превосходит единицу, тем более перспективной рас- 
сматривается рьшком фирма. Напротив, значение ^-отношения, сувде- 
ственно меньшее единицн, означает, что возможна банальная операция, 
сулягцая прибнль, — приобретение ф ирмн с последуюхцей распродажей 
ее активов2.

Второй алгоритм строится с позиции инвесторов, т. е. собственни- 
ков фирмн и лендеров. Дело в том, что в экономическом сммсле разни- 
цн между финансированием ф ирмн собственниками и лендерами 
нет — в обоих случаях фирме предоставляются ресурсн на долгосроч- 
ной основе. Поэтому сушествует еше одна рьшочная оценка — так назн- 
ваемая совокупная рьточная стоимость фирмьг, она и представлена 
в числителе дроби. Что касается знаменателя, то здесь представлена рн- 
ночная оценка активов фирмн, очивденная от краткосрочннх обяза- 
тельств. Вновь имеем ту же закономерность: для успешно функциони- 
руюхцей фирмн значение <?-отношения должно бьхть больше 1. Если 
9 < 1, то это первнй признак того, что фирма может стать объектом вра- 
ждебного поглотцения (подробнее см. в работе [Ковалев, 2007(6), 
с. 848-851]).

13.5. Финансовое планирование

Планирование входит в число обвдих функций управления, имма- 
нентно присувдих любой функционируюшей социально-экономической 
системе. Именно в рамках планирования разрабатнваются дерево це- 
лей и система мероприятий по их достижению, служашие индикатора- 
^и успешности работн предприятия в целом с позиции его собственни- 
ков. В зависимости от уровня планирования эти цели и мероприятия 
могут иметь различное наполнение, количественное внражение, сте- 
пень обобвдения (детализации) и др.

Необходимость составления планов определяется многими причи- 
нами. Внделим некоторне из них, являювдиеся, по нашему мнению, ос-

1 Подробно о гудвилле (в отечественной литературе иногда используют термин 
«деловая репутация») см. в работе [Ковалев, 2007(6), с. 303—329].

2 Данная операция, осушествляемая рейдерами путем скупки контрольного паке- 
та акций, как раз и представляет собой враждебное погловдение фирмм в классическом 
(но не криминальном!) его понимании. Враждебность здесь трактуется с позиции  
топ-менеджеров фирмн, поскольку смена собственника (даже если не произойдет лик- 
Видация ф ирм н) почти наверняка означает и смену знаковнх фигур ее управленческо- 
го персонала.



470 Раздел III. Корпоративнне финансм

новньши: неопределенность будувдего; координируювдая роль плана; 
оптимизация экономических последствий; ограниченность ресурсов.

В любой компании разрабатьгвается множество планов, однако ос- 
новньши из них являю тся стратегический, производственннй и финан- 
совнй; первнй разрабатнвается в системе стратегического планирова- 
ния, два других — в основном в системе оперативного планирования. 
Что касается системн тактического планирования, то здесь, как прави- 
ло, речь идет о локальннх бизнес-планах по развитию действуюцих 
и разработке новнх производственннх линий и производств. И в стра- 
тегическом плане, и в локальном бизнес-плане тем не менее обязатель- 
но присутствуют более или менее детализированнне финансовне раз- 
делн, включаювдие даннне о предполагаемнх инвестициях, объемах 
реализации в стоимостном внражении, основннх параметрах расходов 
и затрат, рентабельности и др. Целесообразность обособления такого 
раздела в самостоятельньш финансовьш план зависит от различннх 
факторов.

В зависимости от вида и масштабов деятельности предприятия фи- 
нансовнй план может структурироваться по-разному. Вместе с тем не- 
сложно внделить три блока, являювдихся, по сути, инвариантньши для 
любой системн планирования. Они определяются очевидньши поснла- 
ми о том, что финансовьш план должен давать прогнозную оценку:
а) будувдего финансового состояния; б) баланса доходов и расходов;
в) движения денежннх средств. Эти оценки формируются в виде так 
назнваемнх бюджетов1. Каждьш из бюджетов не только дает представ- 
ление о будувдем финансовом положении, но и в известном смнсле за- 
дает ориентирн (плановне задания) по основньш показателям.

Бюджет формирования и распределения финансовмх ресурсов 
(прогнозньга баланс). Дает прогнозную оценку финансового состояния 
предприятия. Необходимо спрогнозировать остатки по основньш ба- 
лансовьш статьям: денежнне средства, дебиторская задолженность, за- 
пасн, внеоборотнне активн, кредиторская задолженность, долгосроч- 
н н е  пассивн и др. Каждая укрупненная балансовая статья оценивается 
по стандартному алгоритму, представляювдему собой, по сути, м ини-ба- 
ланс:

1 Заметим, что какого-либо строгого и обвдепринятого разграничения понятяи 
план и бюджет нет. В частности, достаточно распространен подход, согласно которому 
план — это более объемлювдее понятие, нежели бюджет, поскольку он включает в себя 
весь определенньш образом упорядоченньга спектр действий, направленннх на дости- 
жение некоторнх целей, причем эти действия могут описнваться не только с помошью 
формализованннх, количественньгх оценок, но и путем перечисления ряда неформа- 
лизуем нх процедур. Бюджет — это более узкое понятие, подразумеваюшее количест- 
венное представление плана действий, причем, как правило, в стоимостном внраже- 
нии. Т аким образом, здесь акцент делается, во-первьгх, на доминанту стоимостной ком- 
понентм в бюджетировании и, во-вторнх, на сушественно большую определенность, 
проработанность и детализированность бюджета.
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статья актива: Ве = Вь + Тл -  Тс ,
статья пассива: В е = В ь + Тс -  Тл , 

где Ве — конечное сальдо (расчетная величина);
Вь — начальное сальдо (из отчетности);
Тс — оборот по кредиту (прогнозная оценка);
7̂  — оборот по дебету (прогнозная оценка).
В частности, для любой статьи раздела «Дебитори» оборот по дебе- 

ту представляет собой прогнозную оценку продажи товаров по безна- 
личному расчету с отсрочкой платежа; оборот по кредиту — прогноз по- 
ступлений от погашения дебиторской задолженности.

Бюджет доходов и расходов (прогнозньш отчет о прибьшях 
иубмтках). Нужно рассчитать прогнознне значения: объема реализа- 
ции, себестоимости реализованной продукции, коммерческих и управ- 
ленческих расходов, расходов финансового характера (процентн к вм- 
плате по ссудам и займам), налогов к уплате и др. Большая часть исход- 
ннх данннх формируется в ходе построения операционннх бюджетов, 
т. е. бюджетов, определяюших производственную деятельность (бюд- 
жет продаж, бюджет запасов снрья, бюджет прямих расходов и др.). Ве- 
личину налоговнх и прочих обязательннх платежей можно рассчитать 
по среднему проценту.

Бюджет денежнмх средств (прогнознмй отчет о движении денеж- 
ннх средств). В данном случае речь не идет о распространении струк- 
турн одноименной отчетной формн на результатн прогнозного анали- 
за. Имеется в виду, что при составлении финансового плана в требуе- 
мой временной градации будут ириведенн систематизированнне дан- 
нне о притоках и оттоках денежннх средств в планируемом периоде. 
Необходимость таких оценок достаточно очевидна. Например, в соот- 
ветствии с бизнес-планом предприятие предполагает в конце третьего 
квартала п-го года приобрести дорогостоявдую технологическую ли- 
нию. Прогнозная форма как раз и должна удостоверить, что предпри- 
ятие будет к этому времени обладать требуемой суммой денежннх 
средств.

Планирование и бюджетирование теоретически осушествляются 
с различной степенью гибкости и вариабельности исходннх параметров 
и (или) целевнх показателей; в частности, возможнн два варианта дей- 
ствий: а) установление плановнх заданий, следование которьш должно 
бьпь неукоснительньш; б) установление коридоров возможного варьи- 
рования факторов (целевнх показателей) с последуювдей корректиров- 
кой значений корреспондируювдих показателей. Именно второй вари- 
ант представляется предпочтительннм для крупннх многопрофильннх 
производств, имеювдих резервн мовдностей и различнне вариантн их 
Использования в зависимости от складнваювдейся конъюнктурн рьшка. 
Этот вариант реализуется с помовдью системн гибкого бюджетирования 
Ц1ехШе Ъий§ейп§). Гибким назнвается бюджет, обладаювдий следую- 
1цими характеристиками: 1) вьтбран целевой показатель (в принципе,
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возможна идентификация нескольких показателей), к которому «при- 
вязмваются» другие значимьге факторм; 2) заданн формальнне зависи- 
мости между целевнм показателем и основньши зависимьши фактора- 
ми; 3) предусмотрена система имитационного моделирования, в кото- 
рой задание различннх значений целевого показателя приводит к фор- 
мированию многовариантннх бюджетов; 4) предусмотрена система 
обратной связи, позволяювдая вносить текувдие корректировки в сово- 
купность бюджетов. В качестве целевого показателя чавде всего берется 
объем производства (в натуральннх единицах); в принципе возможна 
ситуация, когда отдельнне параметрн «привязанн» к различньш базам 
(подобное необходимо, например, для распределения отдельннх видов 
накладннх расходов). Кроме того, изначально задается некий базисннй 
вариант значений основннх параметров, отклонениями от которнх 
варьируют в ходе имитационного моделирования. Подробнее о плани- 
ровании и бюджетировании см. в работах [Ковалев, 2007(6), с. 394—435; 
Лихачева].

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевнм понятиям: планово-ана- 
литическая функция, информация, информационная база, бухгалтер- 
ская (финансовая) отчетность, публичность отчетности, система регу- 
лирования учета и отчетности, экспресс-анализ отчетности, учетная по- 
литика предприятия, имувдественное положение, финансовое положе- 
ние, чистне активн, валюта баланса, ликвидность, платежеспособносгь, 
собственнне оборотнне средства, коэффициентн ликвидности, коэф- 
фициентн капитализации, коэффициентн покрнтия, финансовьш леве- 
ридж, оборачиваемость, операционннй цикл, рентабельность, рьшочная 
привлекательность, гудвилл, коэффициент Тобина, бюджет.

Вопросм и задания для обсуждения

1. Дайте сравнительную характеристику особенностей анализа 
в централизованно планируемой экономике и рьгаочной экономике.

2. Опишите особенности планово-аналитической функции в усло- 
виях рьгака.

3. Охарактеризуйте основнне элементн информационной базн 
с позиции финансового менеджера.

4. Почему бухгалтерская (финансовая) отчетность рассматривает- 
ся как основной элемент информационной базн  анализа? Н аско л ько  
достовернн и точнн отчетнне даннне?

5. Что такое «публичность отчетности»?
6. Дайте характеристику системн регулирования б ухгалтерского  

учета и отчетности.
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7. Охарактеризуйте принципиальнне отличия в порядке составле- 
ния и представления отчетности в директивной экономике и в рьшоч- 
ной экономике.

8. Есть ли различия между налоговой и бухгалтерской отчетно- 
стью?

9. Информация о каких аспектах деятельности предприятия долж- 
на присутствовать в отчетности и почему?

10. Какие раздельг учетной политики предприятия представляют 
наибольший интерес для финансового менеджера?

11. По каким принципам внделенм блоки в системе аналитических 
коэффициентов?

12. Дайте экономическую интерпретацию чистнх активов.
13. Что характеризует коэффициент износа?
14. Есть ли разница между понятиями «ликвидность» и «платеже- 

способность»?
15. Дайте экономическую интерпретацию показателей ликвидно-

сти.
16. Какими показателями характеризуется финансовая устойчи- 

вость предприятия?
17. В чем смнсл расчета показателей оборачиваемости?
18. Какими показателями характеризуется рентабельная работа 

предприятия?
19. Поясните логику расчета коэффициента Тобина.
20. Как понимается термин «рейдерство» в России и на Западе?
21. В чем суть враждебного поглошения? По отношению к кому 

враждебность?
22. Можно ли провести различие в понятиях «планирование», 

«программирование», «прогнозирование», «нормирование», «бюджети- 
рование»? Попробуйте сформулировать четкие определения.

23. Проанализируйте доступную отчетность крупной российской 
компании, составляемую по российской и международной системам ре- 
гулирования. В какой степени меняются ключевне показатели и коэф- 
фициентн при перекладке отчетности? Оправданна ли перекладка?

24. Какие блоки являю тся инвариантннми в системе финансового 
Планирования?

25. Как понимается термин «бюджет» в системе финансового пла- 
Нирования?

26. Что понимается под термином «гибкое бюджетирование»?



ФИНАНС0ВЬ1Е РЕСУРЬ! ФИРМЬ1: 
ИНВЕСТИЦИ0ННЬ1Й АСПЕКТ

После изучения этой главн ви будете иметь представление:
•  о суидности инвестиционной деятельности предприятия;
•  о критериях оценки инвестиционних проектов;
•  о принципахуправления оборотним и активами;
•  об особенностях оценки ф инансових активов.

В данной главе м н  рассмотрим обвдие подходн к решению вопроса: 
«Куда вложитъ финансовие ресурси с наиболъшей эффективностъю?>, 
отражаювдего, как несложно заметить, инвестиционньш аспект системн 
управления финансами фирмн. Заметим, что речь идет о расширенном 
понимании этого термина, т. е. о распределении обвдего объема финан- 
совнх ресурсов на конкретнне видн активов или, точнее, об оптимиза- 
ции актива баланса. В активной стороне баланса представлени две 
группн активов — долгосрочнне и краткосрочнне. Первне, по сути, оп- 
ределяют политику собственников фирмн в отношении вида бизнеса, 
ее материально-технической базн (речь идет собственно об инвестици- 
онной деятельности, заключаювдейся в внборе варианта долгосрочного 
вложения капитала); вторне — политику в отношении текувдего управ- 
ления финансами (речь идет об управлении оборотньши активами).

14.1. Управление инвестиционной деятельностью  
в форме капитальнь1х вложений

Инвестиция — одно из наиболее часто используемнх понятий в эко- 
номике, в особенности если оиа находится в процессе трансформации 
или испнтнвает подъем. Термин «инвестиция» происходит от латин- 
ского тьевйо — одеваю и подразумевает долгосрочное вложение капи- 
тала в экономику. В наиболее обвдем виде под инвестицией понимают 
представленнне в стоимостной оценке расходн, сделаннне в ожидании 
будувдих доходов.

И нвестиционная деятельность имеет исключительно важное зна- 
чение, поскольку создает основн для стабильного развития экономики  
в целом, отдельннх ее отраслей, хозяйствуювдих субъектов. Н е слу- 
чайно поэтому она регулируется на уровне странм (упомянем о Феде- 
ральном законе от 25 февраля 1999 г. № 39-Ф 3 « 0 6  инвестиционной  
деятельности в Российской Федерации, осувдествляемой в форме ка- 
питальннх вложений») и отделъннх субъектов РФ  (в частности, 
в Санкт-Петербурге действуют два Закона, принятне ЗаконодательннМ 
Собранием, от 8 июля 1998 г. № 185-36 «О  государственной поддержке 
инвестиционной деятельности на территории Санкт-Петербурга» и от
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9 июля 1998 г. № 191-35 « 0 6  инвестициях в недвижимость Санкт-Пе- 
тербурга». Эти закони, в частности, регулируют порядок получения по- 
ручительства администрации Санкт-Петербурга в качестве обеспече- 
ния обязательств инвестора по возврату заемннх денежннх средств, 
привлекаемих для осугцествления инвестиционной деятельности, опре- 
деляют формн бюджетной поддержки, види налоговнх льгот и др.).

Известни различнме определения ключевнх понятий инвестицион- 
ного процесса. В частности, согласно Федеральному закону от 25 фев- 
раля 1999 г. № 39-Ф 3 под инвестицией понимаются «денежнне средст- 
ва, ценнне бумаги, иное имушество, в том числе имушественнне права, 
инне права, имеюгцие денежную оценку, вкладнваемне в объектн пред- 
принимательской и (или) иной деятельности в целях получения приби- 
ли и (или) достижения иного полезного эффекта», а инвестиционная 
деятельность есть «вложение инвестиций и осуодествление практиче- 
ских действий в целях получения прибнли и (или) достижения иного 
полезного эффекта». На практике нередко термин «инвестиция» пони- 
мается в обобвденном смнсле как вкладнваемие активн и (или) как 
процесс вложения.

Традиционно различают два вида инвестиций — финансовне и ре- 
альнне. Первне представляют собой вложение капитала в долгосроч- 
ние финансовне активн — паи, акции, облигации; вторне — в развитие 
материально-технической базн предприятий производственной и не- 
производственной сфер. За  реальньши инвестициями в российском за- 
конодательстве закреплен специальньш термин «капитальнне вложе- 
ния», под которьш понимаются «инвестиции в основной капитал (ос- 
новние средства), в том числе затрати на новое строительство, расши- 
рение, реконструкцию и техническое перевооружение действуюших 
предприятий, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвен- 
таря, проектно-изнскательские работн и другие затратн».

Реальнне инвестиции, как правило, оформляются в виде так назн- 
ваемого инвестиционного проекта — документа, содержашего: а) обос- 
нование экономической целесообразности, объема и сроков осушеств- 
ления капитальннх вложений, в том числе необходимую проект- 
но-сметную документацию, разработанную в соответствии с законода- 
тельством Р Ф  и утвержденную в установленном порядке стандартами 
(нормами и правилами), и б) описание практических действий по осу- 
Шествлению инвестиций (бизнес-план).

Объектами капитальннх вложений в РФ  являются находяшиеся 
в частной, государственной, муницииальной и иннх формах собствен- 
ности различнне видн вновь создаваемого и (или) модернизируемого 
имушества за изъятиями, устанавливаемьши федеральннми законами. 
Капитальнне вложения в объектн, создание и использование которнх 
не соответствуют законодательству РФ  и утвержденньш в установлен- 
ном порядке стандартам (нормам и правилам), запрегценн.
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Субъектами инвестиционной деятельности являются инвесторқ 
заказчики, подрядчики, пользователи объектов капитальннх вложений 
и другие лица. Инвесторами, т. е. лицами, осушествляюшими капиталь- 
нне вложения, могут бмть физические и юридические лица, создавае- 
мне на основе договора о совместной деятельности и не имеюгцие ста- 
туса юридического лица объединения юридических лиц, государствен- 
нне органм, органн местного самоуправления, а также иностранние 
субъектм предпринимательской деятельности (иностраннне инвесто- 
рн). Субъекту инвестиционной деятельности законом разрешено со- 
вмевдение функций двух и более субъектов, если иное не установлено 
договором и /или  государственньш контрактом, заключаемьши между 
ними.

В качестве заказчиков по инвестиционному проекту могут внсту- 
пать как собственно инвесторн, так и уполномоченнне ими физические 
и юридические лица. Непосредственнне работн по возведению произ- 
водственннх мошностей в соответствии с требованиями проекта осувде- 
ствляются подрядчиками, под которьши понимаются физические 
и юридические лица, вьшолняюодие работн по договору подряда и/или 
государственному контракту, заключаемьш с заказчиками в соответст- 
вии с Гражданским кодексом РФ . Подрядчики обязанн иметь лицен- 
зию на осугцествление ими тех видов деятельности, которне подлежат 
лицензированию в соответствии с федеральннм законом.

Пользователями объектов капитальннх вложений могут внступать 
как инвесторн, так и лю бне физические и юридические лица, в том чис- 
ле иностраннне, а также государственнне органн, органн местного са- 
моуправления, иностранние государства, международнне объединения 
и организации, для которнх создаются указаннне объектн.

Все инвесторн имеют равнне права на осушествление инвестицион- 
ной деятельности, самостоятельное определение объемов и направле- 
ний капитальннх вложений, владение, пользование и распоряжение 
объектами капитальннх вложений и результатами осушествленннх ин- 
вестиций, а также осушествление других прав, предусмотренннх дого- 
вором и (или) государственньш контрактом в соответствии с законода- 
тельством РФ . Вместе с тем инвесторн несут ответственность за нару- 
шение законодательства РФ  и обязанн в установленном порядке воз- 
местить убнтки в случае прекрашения или приостановления 
инвестиционной деятельности, осувдествляемой в форме капитальннх 
вложений,

Государство не только регулирует инвестиционную деятельность , 
но и помимо этого гарантирует всем субъектам инвестиционной дея- 
тельности независимо от форм собственности: а) обеспечение р ав н н х  
прав при осувдествлении инвестиционной деятельности; б) гласность 
в обсуждении инвестиционннх проектов; в) право обжаловать в суд ре- 
шения и действия (бездействие) органов государственной власти, орга-
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нов местного самоуправления и их должностнмх лиц; г) загциту капи- 
тальннх вложений.

У п р а в л е н ч е с к и е  решения по поводу целесообразности инвестиций 
(в особенности реальнмх), к ак  правило, относятся к решениям страте- 
гического характера. Они требуют твдательного а н а л и т и ч е с к о г о  о б о с н о -  
вания в силу целого ряда причин. Во-первмх, любая инвестиция требу- 
ет концентрации крупного объема денежнмх средств. Во-втормх, инве- 
стиции, как правило, не дают сиюминутной отдачи и вследствие этого 
возникает эффект иммобилизации собственного капитала, когда сред- 
ства омертвленм в активах, которме, возможно, начнут приносить при- 
бнль лишь через некоторое время. Поэтому любая инвестиция предпо- 
лагает наличие у компании определенного «финансового жирка», по- 
зволякмцего ей безболезненно пережить этап становления нового биз- 
неса (подразделения, технологической линии и т. п.). В-третьих, 
в подавляювдем большинстве случаев инвестиции делаются с привлече- 
нием заемного капитала, а потому предполагаются обоснование струк- 
тури источников, оценка стоимости их обслуживания и формулирова- 
ние аргументов, позволяювдих привлечь потенциальннх инвесторов 
и лендеров.

Логика и содержание решений инвестиционного характера. В от-
ношении реальнмх инвестиций принято внделять три блока (группн) 
решений инвестиционного характера: а) отбор и ранжирование; б) оп- 
тимизация эксплуатации проекта; в) формирование инвестиционной 
программн.

В блок «Отбор и ранжирование» входят задачи, обусловленнме тем 
обстоятельством, что условия осувдествления инвестиционной деятель- 
ности могут бнть различньши. Чавде всего инвестор, например пред- 
приятие, имеет несколько инвестиционннх возможностей. В этом слу- 
чае и возникает проблема вмбора. Как правило, имеет место одна из 
Двух ситуаций: 1 )  внбор проекта (возникает в том случае, если доступ- 
нне к реализации проектн являются альтернативньши, т. е. реализация 
одного из них автоматически означает отказ от реализации других); 
2) ранжирование проектов (эта ситуация появляется в том случае, ко- 
гДа проектн не являю тся альтернативнмми, но компания не может реа- 
лизовать их немедленно, например, в силу ограниченности источников 
финансирования; поэтому по мере появления источника очередной 
проект может бнть принят к реализации. В этом случае с помовдью кри- 
териев количественной оценки проектн ранжируются по степени их 
пРедпочтительности).

В рамках блока «Оптимизация эксплуатации проекта» обнчно ре- 
Шается одна из двух задач. Первая задача предполагает однократную 
Реализацию проекта в течение некоторого времени с последуювдим вн- 
свобождением связанннх финансовмх ресурсов и вложением их 
в принципиально новьш проект. Здесь основньш становится вопрос 
0 том, когда следует «свернуть» проект, т. е. прекратить его, ликвидиро-



478 Раздел III. Корпоративнью финансм

вать производственнме мошности, а вмсвобожденнме средства вложить 
в новьш, более привлекательннй проект. Вторая задача предполагает 
долгосрочную эксплуатацию проекта с возможной периодической заме- 
ной основнмх производственнмх мошпостей. В этом случае главньш 
вопрос — в внборе момента заменн базовнх активов.

Суть задач блока «Формирование инвестиционной программн» оп- 
ределяется тем обстоятельством, что любое инвестиционное решение 
сопровождается многими ограничениями и дополнительньши эффек- 
тами. Например, инвестор ограничен в источниках финансирования, 
тогда как вариантов инвестирования много, т. е. возможности инвести- 
рования (приложения капитала) превншают совокупнне мошности ис- 
точников финансирования. Возможна и диаметрально противополож- 
ная ситуация, когда инвестор имеет свободнне финансовне ресурсм, но 
удовлетворяюших его вариантов приложения капитала нет. Могут воз- 
никать и многопериоднне задачи с взаимоувязанньши проектами, ко- 
гда принятие некоторого инвестиционного проекта откладнвается во 
времени и он будет доступен к реализации лишь при поступлении 
средств, генерируемнх одним или несколькими ранее принятьши про- 
ектами. Если инвестор пнтается учесть и увязать в единое целое подоб- 
нме факторм и обстоятельства, то в этом случае появляется необходи- 
мость в разработке инвестиционной программм.

Методм оценки. Критерии, используемне в планировании и анали- 
зе инвестиционной деятельности, можно подразделить на две группн:
а) основаннне на дисконтированнмх оценках; б) основаннме на учет- 
нмх оценках. В первом случае во внимание принимается фактор време- 
ни, во втором — нет. Наиболее часто используемьши критериями пер- 
вой группн являются: чистая дисконтированная стоимость (Ш ( Ргезетй 
Уа1ие, МРУ); индекс рентабельности инвестиции (Рго/ИаЬИИу 1пйех, РГ); 
внутренняя норма прибнли (1п1ета1 Ка1е о /  Ке(ит, 1КК). Во вторую 
группу входят критерии: срок окупаемости инвестиции (РауЪаск Репос1, 
РР) и учетная норма прибмли (Ассоип(т£ Ка(е о /  Ке(ит, АКК).

Критерий ИРУ отвечает основной целевой установке, определяемой 
собственниками компании, — повмшение ценности фирмм, количест- 
венной оценкой которой служит ее рьгаочная стоимость. Метод основан 
на сопоставлении величинн исходной инвестиции ( 1 С) с ободей суммой 
дисконтированннх чистнх денежнмх поступлений (СҒ^), г е н е р и р у е м н х  
ею в течение прогнозируемого срока (п). Поскольку притоки д е н е ж н н х  
средств распределенн во времени, они дисконтируются с помошью ко- 
эффициента г, устанавливаемого аналитиком (инвестором) сам остоя- 
тельно исходя из ежегодного процента возврата, которьга он хочет или 
может иметь на инвестируемьга им капитал.
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Очевидно, что если: ИРУ > 0, то проект следует принять (богатство 
собственников фирмш в результате реализации проекта возрастет);

ИРУ < 0, то проект следует отвергнуть;
N.РУ = 0, то проект ни прибшльньш, ни убшточньш.
Критерий Р1 является, по сути, следствием метода расчета Л^РУ. Ин- 

декс рентабельности (РГ) рассчитшвается по формуле
" ГҒ

Р / = У  к—г:1С. (14.2)
Й П + г/

Очевидно, что если: Р1>  1, то проект следует принять;
Р1< 1, то проект следует отвергнуть;
Р1= 1, то проект не является ни прибшльншм, ни убмточньш.
В отличие от чистой дисконтированной стоимости индекс рента- 

бельности является относительньш показателем: он хара.ктеризует уро- 
вень доходов на единицу затрат, т. е. эффективность вложений — чем 
больше значение этого показателя, тем вшше отдача каждого рубля, ин- 
вестированного в данншй проект. Благодаря этому критерий Р1 очень 
удобен при вшборе одного проекта из ряда альтернативншх, имеюших 
примерно одинаковме значения А?РУ (в частности, если два проекта 
имеют одинаковне значения АТРУ, но разнне объемн требуеммх инве- 
стиций, то, очевидно, что внгоднее тот из них, которьш обеспечивает 
большую эффективность вложений), либо при комплектовании порт- 
феля инвестиций с целью максимизации суммарного значения ЛГРУ. 
Этот критерий наиболее предпочтителен при комплектовании портфе- 
ля инвестиционннх проектов в случае ограничения по объему источни- 
ков финансирования. Независимне проектн упорядочиваются по убн- 
ванию Р1; в портфель последовательно включаются проектн с наиболь- 
шими значениями Р1. Полученньш портфель будет оптимальньш с по- 
зиции максимизации совокупного ЛГРЎ.

Под внутренней нормой прибьши инвестиции (синонимн: внутрен- 
няя доходность, внутренняя окупаемость) понимают значение коэффи- 
Циента дисконтирования г, при котором Л^РУ проекта равен нулю:

1КК = г, при котором НРУ = /(г )  = 0.

Иньши словами, если ввести обозначение -1С  = СҒ0, то 1КК нахо- 
Дится из уравнения

" г р
< ‘ « >

Смнсл расчета внутренней нормн прибнли при анализе эффектив- 
ности планируемнх инвестиций, как правило, заключается в следую- 
Чем: 1КК показнвает ожидаемую доходность проекта и, следовательно, 
максимально допустимьш относительньш уровень расходов, которне 
могут бнть ассоциированн с данннм проектом. Например, если проект 
полностью финансируется за счет ссудн коммерческого банка, то значе-
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ние 1КК показшвает верхнюю границу допустимого уровня банковской 
процентной ставки, превмшение которого делает проект убмточньм. 
Таким образом, значение 1КК сравнивается со стоимостью источника 
финансирования — если значение 1КК внше, то проект рекомендуется 
к принятию.

Срок окупаемости инвестиции (РР) является одним из самнх про- 
стнх и широко распространенннх в мировой учетно-аналитической 
практике оценочннх критериев; он не предполагает временной упоря- 
доченности денежннх поступлений. Обшая формула расчета показате- 
ля РР имеет вид

П
РР = т ш  п, при котором ^ С Ғ к > 1С. (14.4)

4=1

Значение критерия может исчисляться с большей или меньшей точ- 
ностью; он показнвает число лет, в течение которнх окупится инвести- 
ция. При необходимости несложно построить модификацию данного 
критерия с учетом временной ценности денег.

Критерий АКК  имеет две характернне чертн: во-первнх, он не пред- 
полагает дисконтирования показателей дохода; во-вторнх, доход харак- 
теризуется показателем чистой прибнли N1 (прибнль, доступная к рас- 
пределению среди собственников). Алгоритм расчета исключительно 
прост, что и предопределяет широкое использование этого показателя 
на практике:

N1
АКК =  ----------------, (14.5)

1/2 -(1С+КУ) к

где 1С — исходная инвестиция,
КУ — ликвидационная стоимость активов по завершении проекта.
Данньга показатель чаше всего сравнивается с коэффициентом рен- 

табельности авансированного капитала, рассчитнваемого делением об- 
шей чистой прибнли коммерческой организации на обшую сумму 
средств, авансированннх в ее деятельность (итог среднего баланса-нет- 
то). В иринципе, возможно и установление специального иорогового 
значения, с которнм будет сравниваться АКК, или даже их системн, 
дифференцированной по видам проектов, степени риска, центрам от- 
ветственности и др.

14.2. Управление оборотнь1ми активами

Оборотнне средства (синонимн — оборотннй капитал, мобильнне 
активн, текушие активн, оборотнне активн) — это активн предпри- 
ятия, возобновляемне с определенной регулярностью для обеспечения 
текушей деятельности, вложения в которне как минимум одн ократн о  
оборачиваются в течение года или одного производственного цикла, ес- 
ли последний превьтшает год. Под оборачиваемостью вложений в дан-
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ном случае подразумевается трансформация оборотнмх средств, проис- 
ходявдая на предприятии циклически, один цикл которой может бнть 
представлен следуювдим образом: а) денежнме средства вкладмваются 
в производственнне запасн; б) запасн поступают в производство; 
в) произведенная продукция поступает на склад; г) готовая продукция 
отгружается покупателю; д) денежнне средства за проданную продук- 
цию поступают на счет продавца; е) денежнне средства вновь использу- 
ются для приобретения снрья и материалов и т. д.

Внделяют следуюшие укрупненнне компонентн оборотннх акти- 
вов, имеювдие значение в системе финансового менеджмента: производ- 
ственнне запасн, дебиторскую задолженность, денежнне средства и их 
эквивалентн. Как и в отношении других объектов управления, входя- 
ших в сферу интересов финансового менеджера, речь идет не о предмет- 
но-вевдностном составе оборотннх активов, а о политике оптимального 
управления вложениями в эти активн. Рассмотрим последовательно 
особенности управления отдельннми элементами оборотннх активов.

Производственнме запасм. В системе управления финансами этот 
объект понимается в более широком аспекте, нежели просто снрье и ма- 
териалн, необходимне для производственного процесса, а именно, 
к ним относятся снрье, материалн, незавершенное производство, гото- 
вая продукция, товарн для перепродажи и др. Для финансовнх менед- 
жеров и аналитиков предметно-вевдностная природа запасов не имеет 
особого значения; важна лишь обвдая сумма денежннх средств, омертв- 
ленннх в запасах в течение технологического (производственного) цик- 
ла; именно поэтому можно объединить эти, на первьш взгляд, разнород- 
нне активн в одну группу.

Управление запасами имеет огромное значение как в технологиче- 
ском, так и в финансовом аспектах. С позиции управления финансами 
предприятия запасн — это иммобилизованнме средства, т. е. средства, 
в известном сммсле отвлеченнне из оборота. Понятно, что без такой 
вьшужденной иммобилизации не обойтись, однако вполне естественно 
Желание минимизировать внзнваем не этим процессом косвеннне по- 
тери, с определенной долей условности численно равнне доходу, кото- 
Рью  можно бнло б н  получитъ, инвестировав соответствуювдую сумму 
в какой-то альтернативньш ироект (например, альтернативой омертв- 
лению средств в запасах является размевдение некоторой их части 
в банке под процентн или приобретение ликвидннх ценннх бумаг). 
Кстати, эти косвеннне потери при определенннх обстоятельствах могут 
стать и пряммми — исследования показмвают, что при вьшужденной 
реализации активов, например в случае банкротства компании, многие 
оборотнне средства «вдруг» попадают в разряд неликвидов, а внручен- 
Ная за них сумма может бнть гораздо ниже учетной стоимости.

Ф ормализация политики управления запасами требует ответа на 
следуювдие вопросн: а) можно ли в принципе оптимизировать полити- 
Ку управления величиной запасов; б) какой объем запасов является ми-
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нимально необходимьш; в) когда следует заказнвать очередную партию  
запасов; г) каков должен бнть оптимальньш объем заказнваемой пар- 
тии?

Ответн на все эти вопросн даются в теории управления запасами. 
В частности, показано, что при некоторнх ограничениях и предпостл- 
ках можно рассчитать размер оптимальной партии заказа (Есопотк Ог- 
с1ег ОиапШу, Е0()); соответствуюшая формула имеет вид:

где Е0(2 — объем партии в единицах;
Ғ — стоимость вьшолнения одной партии заказа;
Б  — обшая потребность в снрье на период, ед.;
Н  — затратн по хранению единицн снрья.
В рамках этой теории разработанн и схемн управления заказами, 

позволяюшие с помошью ряда параметров формализовать процедуру 
обновления запасов, в частности определить уровень запасов, при кото- 
ром необходимо делать очередной заказ. Одна из таких схем внражает- 
ся системой моделей:

где А II — средняя дневная потребность в снрье, ед.;
АО  — средняя продолжительность вьшолнения заказа (от момента 

размепдения до момента получения снрья), дн.;
55 — наиболее вероятньш минимальньш уровень запасов, ед.;
М 5 — максимальннй уровень запасов, ед.;
КР — уровень запасов, при котором делается заказ, ед.; 

минимальная дневная потребность в снрье, ед.;
М11 — максимальная дневная потребность в снрье, ед.;
МО — максимальное число дней вьшолнения заказа;

— минимальное число дней вьшолнения заказа.
Дебиторская задолженность. В отличие от производственннх за- 

пасов и незавершенного производства, которне достаточно статичнн, 
не могут бнть резко измененн, поскольку в значительной степени опре- 
деляются сутью технологического процесса, дебиторская задолжен- 
ность представляет собой весьма вариабельньш и динамичньш элемент 
оборотннх средств, сушественно зависявдий от принятой в компании 
политики в отношении покупателей продукции. Поскольку дебитор- 
ская задолженность представляет собой иммобилизацию1 с о б с т в е н н н х

1 И звестнн различнме трактовки термина «иммобилизация»; в данном случае им- 
мобилизация имеет негативньш оттенок и понимается как отвлечение д е н е ж н и х  
средств из активного оборота, т. е. их омертвление (хотя в основном и оправданное) 
в материальнмх активах и расчетах. Лингвистический сммсл термина таков — омертв-

(14.6)

КР = ЛЯ/ • МО,
55 = К Р - А11 ■ АО,

М 5  = КР + Е 0 ( 1 - Ш  • Ю ,
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оборотннх средств, т. е., в принципе, она невмгодна предприятию, по- 
этому с очевидностью напрашивается внвод о ее максимально возмож- 
ном сокрахцении. Теоретически дебиторская задолженность может бнть 
сведена до минимума, тем не менее этого не происходит по многим при- 
чинам, в том числе и по причине конкуренции.

С позиции возмешения стоимости поставленной продукции прода- 
жа может бнть вьгаолнена одним из трех способов1: а) предоплата (то- 
вар оплачивается полностью или частично до передачи его продавцом),
б) оплата за наличньга расчет (товар оплачивается полностью в момент 
передачи товара, т. е. происходит как бн  обмен товара на деньги), в) оп- 
лата в кредит (товар оплачивается через определенное время после его 
передачи покупателю). В рьшочной экономике именно последний спо- 
соб является основньш и осушествляется обнчно в виде безналичннх 
расчетов, основннми формами которнх являю тся платежное поруче- 
ние, аккредитив, расчетн по инкассо и расчетньга чек. Последняя схема 
наиболее невнгодна продавцу, поскольку ему приходится кредитовать 
покупателя, однако именно она является основной в системе расчетов 
за поставленную продукцию. При оплате с отсрочкой платежа как раз 
и возникает дебиторская задолженность по товарньш операциям как ес- 
тественннй элемент подобной обшепринятой системн расчетов.

Внрабатнвая политику кредитования покупателей своей продук- 
ции, предприятие должно определиться по следуювдим ключевнм во- 
просам:

• срок предоставления кредита (чаше всего в компании сушествует 
несколько типовнх договоров, предусматриваюших предельньга срок 
оплатн продукции);

• стандартн кредитоспособности (критерии, по котормм постав- 
Шик определяет финансовую состоятельность покупателя и внтекаю- 
Цие отсюда возможнне вариантн оплатн);

• система создания резервов по сомнительннм долгам (предполага- 
ется, что, как бн  ни бнла отлажена система работн с дебиторами, всегда 
сушествует риск неполучения платежа, хотя бн  по форс-мажорньш об- 
стоятельствам; поэтому исходя из принципа осторожности необходимо 
заранее создавать резерв на потери в связи с несостоятельностью поку- 
пателя);

леннме средства не являются мобильньши, т. е. их нельзя использовать произвольно 
в случае острой необходимости. Иммобилизованнне средства не приносят регулярно- 
го дохода. В этом смшсле понятна роль денежнмх средств как абсолютно ликвидного 
эктива, хотя при известннх обстоятельствах понятие иммобилизации применимо и к 
ним — когда денежнме средства хранятся как страховой запас и не приносят регуляр- 
н°го дохода. Подробнее см. в [Ковалев, 2001 (а), с. 281].

1 В данном разделе рассматриваются лишь наиболее характернме для стабильной 
РНночной экономики способм оплатм купленной продукции. Возможнм и другие спо- 
собм, например оплата в рассрочку, являюгцаяся разновидностью продажи в кредит 
11 предусматриваюшая оплату не одной суммой, а периодическими платежами, и бар- 
тер.
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• система сбора платежей (сюда входят процедурн взаимодействия 
с покупателями в случае нарушения условий оплатн, совокупность 
критериальннх значений показателей, свидетельствуювдих о сувдест- 
венности нарушений в оплате, система наказания недобросовестнмх 
контрагентов и др.);

• система предоставляемнх скидок (в рнночной экономике являет- 
ся обнчной практика предоставления скидок в случае оговоренного 
и достаточно короткого периода оплатн поставленной продукции).

Эффективная система установления взаимоотношений с покупате- 
лями подразумевает: а) качественньш отбор клиентов, которьш можно 
предоставлять кредит; б) определение оптимальннх условий кредито- 
вания; в) четкую процедуру предьявления претензий; г) контроль за 
тем, как клиентн исполняют условия договоров.

Как бн  ни бьша эффективна система отбора покупателей, в ходе 
взаимодействия с ними не исключаются всевозможнне накладки, по- 
этому предприятие вннуждено организовнвать некоторую систему 
контроля за исполнением покупателями платежной дисциплинн. Эта 
система, назнваемая системой администрирования взаимоотношений 
с покупателями, подразумевает: а) регулярннй мониторинг дебиторов 
по видам продукции, объему задолженности, срокам погашения и др.;
б) минимизацию временннх интервалов между моментами завершения 
работ, отгрузки продукции, предъявления платежннх документов;
в) направление платежннх документов по надлежавдим адресам; г) ак- 
куратное рассмотрение запросов клиентов об условиях оплатн; д) чет- 
кую процедуру оплатн счетов и получения платежей.

Д енежние средства. В условиях рьгаочной экономики значимость 
денежннх средств и их эквивалентов определяется тремя п р и ч и н а м и :  
рутинность (необходимость денежного обеспечения текувдих опера- 
ций), предосторожность (необходимость погавдения н е п р е д в и д е н н н х  
платежей), спекулятивность (возможность участия в заранее непреду- 
смотренном внгодном проекте). Система эффективного управления де- 
нежннми средствами подразумевает внделение чет ирех крупннх бло- 
ков процедур, требуювдих определенного внимания финансового ме- 
неджера: а) расчет финансового цикла; б) анализ движения д е н е ж н н х  
средств, в) прогнозирование денежннх потоков, г) определение опти- 
мального уровня денежннх средств.

Расчет финансового цикла. Ранее бнло рассмотрено понятие про- 
должительности операционного цикла Бос как показателя, х а р а к т е р и -  
зуювдего длительность периода в среднем, в  течение которого д е н е ж н н е  
средства омертвленн в неденежннх оборотннх активах. Это о ц е н к а  
прежде всего эффективности производственной и коммерческой дея- 
тельности. Что касается финансовой деятельности, одним из главннх 
элементов которой является способность предприятия с в о е в р е м е н н о  
рассчитнваться по своим обязательствам, то для оценки ее э ф ф е к т и в -  
ности более пригоден показатель продолжительности финансового
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цикла, численно равньш длине временного интервала (в среднем) меж- 
д у  оттоком денежнмх средств в связи с осувдествлением текушей произ- 
водственной деятельности и их притоком как результатом производст- 
венно-финансовой деятельности:

Осс = 1т а + АКЛ-  АРа, (14.7)
где 1тл — оборачиваемость средств, омертвленньгх в производственннх 
запасах (в днях);

АК4 — оборачиваемость средств, омертвленннх в дебиторской за- 
долженности (в днях);

АР,1 — оборачиваемость кредиторской задолженности (в днях); рас- 
считмвается отношением средней кредиторской задолженности к одно- 
дневньш затратам материальньтх производственннх запасов.

Анализ движения денеж них средств. Смьтсловая нагрузка этого бло- 
ка определяется прежде всего тем обстоятельством, что с позиции кон- 
троля и оценки эффективности функционирования предприятия необ- 
ходимо иметь представление о том, какие видм деятельности генериру- 
ют основной объем денежннх поступлений и оттоков. Анализ движения 
денежньгх средств позволяет определить сальдо денежного потока в ре- 
зультате текугцей, инвестиционной и финансовой деятельности. Наибо- 
лее практичен и нагляден в анализе так назнваемьш прямой метод, 
предполагаюгций идентификацию всех операций, затрагиваюших дебет 
денежннх счетов (приток денежннх средств) и кредит денежннх счетов 
(отток денежннх средств). Идентификация соответствуюших проводок 
в системе бухгалтерского учета обеспечивает помимо прочего группи- 
ровку оттоков и притоков денежннх средств по важнейшим видам дея- 
тельности (текушая, инвестиционная, финансовая).

Прогнозирование денеж нъа потоков. Смнсловая нагрузка этого бло- 
ка определяется тем обстоятельством, что многие решения финансово- 
го характера, например инвестиции и вьгалата дивидендов, нередко 
предполагают единовременнне оттоки крупннх объемов денежннх 
средств, которне должньт бнть своевременно накопленм. Прогнозиро- 
вание денежннх потоков является непременньш атрибутом бизнес-пла- 
нирования и вообвде взаимотношений с потенциальньтм и /и ли  страте- 
гическим инвестором.

Стандартная последовательность процедур методики прогнозиро- 
вания денежннх потоков внглядит следуюшим образом: прогнозирова- 
ние денежннх поступлений по подпериодам; прогнозирование оттоков 
Денежньгх средств по подпериодам; расчет чистого денежного потока 
(излишек/недостаток) по подпериодам; определение совокупной по- 
тРебности в долгосрочном (краткосрочном) финансировании в разрезе 
Подпериодов.

Определение оптималъного уровня денежньих средств. Смнсловая 
Нагрузка последнего блока определяется необходимостью нахождения 
компромисса между, с одной стороньг, желанием обезопасить себя от 
ситуаций хронической нехватки денежньгх средств и, с другой стороньг,
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желанием вложить свободнше денежнне средства в какое-то дело с це- 
лью получения дополнительного дохода. В мировой практике разрабо- 
тан ряд методов оптимизации остатка денежнмх средств, в основе кото- 
рмх заложенм те же идеи, что и в методах оптимизации производствен- 
нмх запасов. Наибольшую известность получили модели Баумоля, 
Миллера-Орра, Стоуна и имитационное моделирование по методу 
Монте-Карло. Суть даннмх моделей состоит в том, чтобм дать рекомен- 
дации о коридоре варьирования остатка денежнмх средств, внход за 
пределн которого предполагает либо конвертацию денежнмх средств 
в ликвиднме ценнне бумаги, либо обратную процедуру.

Иллюстративнме примерн использования некотормх методов 
управления денежннми средствами можно найти в [Ковалев, 2007(6), 
с. 685-692].

Эквивалентм денежнмх средств. Этим термином описнваются ли- 
квиднме рнночнне ценнме бумаги, которне с минимальньш времен- 
ньш лагом могут бнть трансформированн в денежнме средства. «Жи- 
вме» деньги нужнм любому предприятию; вместе с тем, поскольку пе- 
речисленнне внш е модели оптимизации остатка денежннх средств 
весьма теоретизированн, на практике обнчно руководствуются здра- 
вьш  смнслом, внбирая, какую часть мобильнмх активов держать на 
расчетном счете, а какую часть временно разместить в ценнмх бумагах. 
В результате такой политики у предприятия на балансе формируются 
краткосрочнме финансовме вложения.

Логика и модели оценки финансовмх активов. Любая самая слож- 
ная финансовая операция представляет собой комбинацию двух эле- 
ментарннх действий (типовнх процессов) — инвестирования и заимст- 
вования, причем эффективность операции оценивается процентной  
ставкой. Инвестирование означает вложение средств в надежде в бу’ДУ' 
шем получить достаточньш денежньш поток; заимствование — привле- 
чение средств с намерением вмгодно вложить их в известньга проект, за 
счет которого в будугцем удастся расплатиться с кредитором. Чавде все- 
го подобнне операции растянутн во времени, т. е. распространяются на 
несколько базисннх интервалов.

Ф ормирование портфеля ценннх бумаг, равно как и лю бне опера- 
ции с отдельньши финансовнми активами, основано на применении  
ряда формализованннх критериев. В основе этих критериев: а) понятие 
временной ценности денег и б) методн оценки распределеннмх во вре- 
мени денежннх потоков.

Денежнне ресурсн, участвуюшие в любой финансовой операции, 
имеют временнг/ю ценность, сммсл которой может бнть внражен сле- 
дуюшей сентенцией: денежная единица, имеюшаяся в распоряжении 
инвестора в данньш момент времени, более предпочтительна, чем та же 
самая денежная единица, но ожидаемая к получению в некотором буДУ" 
шем. В принципе, возможнн отклонения от сформулированного прави- 
ла, однако они носят достаточно абстрактньш характер (в качестве при- 
мера можно привести ситуацию, когда доступная процентная ставка
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равна нулю). Причина очевидна — деньги долж нн постоянно умно- 
жаться, т. е. генерировать доход.

Вкладнвая деньги в некоторую ценную бумагу, инвестор полагает, 
что исходная инвестиция окупится последуювдими поступлениями 
(процентн, дивидендн). Таким образом, с финансовьш активом олице- 
творяется распределенннй во времени денежннй поток {1С, СҒ ,̂ СҒ2, ..., 
СҒ„}, состоявдий из исходной инвестиции (1С), т. е. затрат на покупку 
ценной бумаги, и некоторьхх доходов {СҒ^}, генерируемнх ею в дальней- 
шем через равнне базиснне интервалн. Очевидно, что с формальной 
сторонн операция внгодна, если, по крайней мере, сумма доходов с уче- 
том фактора времени превосходит величину инвестиции.

Поскольку отдельнне элементн денежного потока не сопоставимн 
между собой из-за временной ценности денег, т. е. простое суммирова- 
ние элементов потока невозможно, применяют специальнне опера- 
ции — наравдение и дисконтирование. В первом случае все элементн де- 
нежного потока приводятся к концу финансовой операции, во втором — 
к ее началу. В обоих случаях используется схема сложннх процентов, 
предполагаювдая капитализацию процентов (см. рис. 14.1).

Нарашение

| Иачало финансо- | 
I вой операции \

{Р,г}

1

I Конец финансо-  ̂
[ вой операции I

0 1 п -  1 п п + 1 Время

Р + ------------------------------------------- {Ғ ,г}

Р ис. 14.1. Логика операций нарашеиия и дисконтирования

При наравдении считаются заданньши величинн Р  и г, а величина 
^является искомой; при дисконтировании заданн Ғ и г, а искомой явля- 
ется величина Р. Операция наравдения призвана ответить на вопрос: ка- 
кУю сумму Ғудастся получить через к базисннх периодов при инвести- 
Ровании суммн Р под процентную ставку г, операция дисконтирования 
отвечает на вопрос: чему эквивалентна сумма Ғ, ожидаемая к получе- 
нию через к базисннх периодов, если приемлемая доходность финансо- 
вой операции равна г. Ответн на поставленнне вопросн находятся с по- 
мовдью следуювдих формул:

наравдение: Ғ=  Р -(1+ г)к, (14.8)

дисконтирование: (14.9)
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С помошью данншх формул величинн Р  и Ғ  как бн  уравниваются 
в том смшсле, что для лиц, участвуюш,их в финансовой операции, Р «се- 
годня» — это все равно, что Ғ«завтра». Именно формулн (14.8) и (14.9) 
являю тся базовьши при построении алгоритмов оценки финансовнх 
активов и обосновании решений по операциям с ними.

Финансовьш актив, как и любой товар, продаюшийся на рьшке, 
имеет несколько характеристик, определяюших целесообразность опе- 
раций купли/продажи с этим специфическим товаром. В отличие от 
обнчннх потребительских товаров финансовне активш приобретаются 
не с целью их фактического потребления, а с намерением в дальнейшем 
получить либо регулярньш доход, генерируемьга данннм активом (на- 
пример, процентш, дивидендн), либо спекулятивншй доход (доход от 
операций купли/продажи). Поэтому наибольший интерес представля- 
ют такие характеристики финансового актива, как стоимость, цена, до- 
ходность, риск.

Инвестор, принимая решение о целесообразности приобретения то- 
го или иного финансового актива, пштается оценить экономическую 
эффективность планируемой операции. Совершенно очевидно, что он 
может при этом ориентироваться либо на абсолютнше, либо на относи- 
тельнне показатели. В первом случае речь может идти о цене и/или 
стоимости актива, во втором — о его доходности. Логика рассуждений 
инвестора в первом случае такова. Финансовьш актив имеет две взаи- 
мосвязаннне абсолютнше характеристики: во-первшх, объявленную те- 
кушую ршночную цену (Рт), по которой его можно приобрести на рьш- 
ке, и, во-вторшх, теоретическую, или внутреннюю, стоимость (Уг). Цена 
объявлена (представлена в котировках, ценниках), в любой момент вре- 
мени на данном рьшке она однозначна; что касается внутренней стои- 
мости, то она субъективно оценивается инвестором исходя из конъюнк- 
турн  рьшка и его личннх инвестиционннх возможностей (множествен- 
ностъ участников рьшка предопределяет и множественность оценок 
стоимости конкретного актива).

Возможнш три ситуации:
Рт < V, Рт > V/ Рт = V,.

В первой ситуации цена актива, по мнению инвестора, за н и ж ен а , 
поэтому актив целесообразно купить; во второй — цена завшшена, актив 
нужно продавать; третья ситуация соответствует равновесному ршнку- 
Таким образом, в основе решения о купле/продаже финансового актива 
лежит умение оценивать его внутреннюю стоимость. Д ля этой цели 
применяется ДСҒ-модель (сИ$соип1ес1 сазк /1огс тос1е1, ОСҒ-то<1е1), в ос- 
нове которой заложена идея дисконтирования ожидаемнх поступлении 
по приемлемой ставке дисконтирования. С помошью этой модели рас- 
считнвают дисконтированную стоимость Р \' ожидаемого в о зв р а т н о г о  
потока доходов {СҒк}, которая и будет давать субъективную оценку тео- 
ретической стоимости актива:
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(14.10)

ПСҒ-моделъ является универсальньгм инструментом решения раз- 
личньгх задач инвестирования и финансирования; в частности, она при- 
меняется для оценки стоимости и доходности капитальньтх финансо- 
вьгх активов (акций1 и облигаций), а также используется в методиках 
оценки инвестиционньгх проектов. Для того чтобьг воспользоваться 
представленной моделью для нахождения теоретической стоимости ак- 
тива Уь инвестор должен спрогнозировать (задать) показатели: возврат- 
ньгй поток {СҒъ}, горизонт планирования (он может бьгть как конечньгм, 
так и бесконечньхм) и ставку дисконтирования г, характеризуюодую 
приемлемую норму прибьгли (доходность), т. е. норму прибьхли, кото- 
рую хочет или может позволить себе инвестор. На практике большее 
распространение получил подход, ориентируюшийся на показатели до- 
ходности и риска. Дело в том, что доходность, как относительншй пока- 
затель, легче интерпретируема и может использоваться в пространст- 
венно-временньгх сопоставлениях. Для оценки используется та же са- 
мая модель (14.10), но в несколько ином варианте:

В формуле (14.11) считаются заданньгми показатели: Рт (текугцая 
рнночная цена актива), СҒк (ожидаемьгй возвратншй поток) и п (гори- 
зонт планирования; для бессрочньгх активов — бесконечность). Най- 
Денное из этого уравнения значение г как раз и будет характеризовать 
Доходность финансового актива. В этом случае предполагается, что 
имеется равновесньгй рьшок по данному активу, а потому процентная 
етавка г, уравновешиваюшая (с учетом временной ценности денег) те- 
кУЧую рьгночную цену, и ожидаемьгй возвратньгй поток как раз и будут 
показателями эффективности финансовой операции по приобретению 
Данного актива (обоснование этого утверждения и иллюстративньгй 
пример можно найти в работе [Ковалев, 2007(6), с. 599—604]).

Таким образом, действия инвестора таковьг: он оценивает значения 
псходньгх параметров для уравнения (14.11), находит значение г и срав- 
нивает его с устраиваюгцей запросьг инвестора нормой прибьтли. В том 
случае, если ценная бумага «обетцает» доходность, превншаюш,ую при- 
емлемую норму прибьтли, она является привлекательньгм объектом ин- 
вестирования. В приведенной последовательности действий речь шла 
только о доходности актива. На практике оценки доходности рассмат-

1 В 1937 г. вьшускник Гарвардского университета Дж. Уильямс предложил оцени- 
Вать стоимость ф ирм н через поток ожидаеммх к внплате дивидендов по эмитирован- 
иьиу ею акциям. Модель (14.10), в которой возвратньш поток {СҒк} представляет собой  
Поток дивидендов, носит название модели Уильямса.

(14.11)
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риваются в комплексе с оценками риска. Принципм управления порт. 
фелями ценннх бумаг изложенм в специальной литературе.

Материаль! для самостоятельной работм

Дайте определение следуювдим ключевим понятиям: инвестиция, 
инвестиционньш процесс, реальнме и финансовне инвестиции, участ- 
ники инвестиционной деятельности, инвестиционньш проект, крите- 
рии оценки проектов, чистая приведенная стоимость, индекс рентабель- 
ности, внутренняя норма прибнли, срок окупаемости, оборотнне акти- 
вн, иммобилизация, финансовьш цикл, резерв по сомнительньш дол- 
гам, эквивалентн денежннх средств, временная ценность денег, 
капитализация процентов, дисконтирование и нараодение, доходность 
(норма прибнли), приведенная (дисконтированная) стоимость, теоре- 
тическая (внутренняя) стоимость финансового актива, ВСҒ-модель.

Вопроси и задания для обсуждения

1. В чем различие между реальньши и финансовнми инвестиция-
ми?

2. Опишите роль отдельннх участников инвестиционной деятель- 
ности?

3. Какова роль государства в регулировании инвестиционной дея- 
тельности?

4. Опишите содержательную часть решений инвестиционного ха- 
рактера.

5. Что вкладнвается в понятие «оптимизация эксплуатации про- 
екта»?

6. Что такое инвестиционная программа?
7. Дайте обшую характеристику критериев оценки инвестицион- 

ннх проектов?
8. Можно ли ранжировать критерии оценки проектов по степени 

их предпочтительности?
9. По каким признакам классифицируются оборотнне активн?
10. Как вн  понимаете термин «иммобилизация»?
11. Какие видн оплатн продукции вн  знаете? Опишите их досто- 

инства и недостатки.
12. Охарактеризуйте ключевне аспектн политики кредитования 

покупателей продукции.
13. Опишите основнне элементн системн а д м и н и с т р и р о в а н и Я  

взаимоотношений с покупателями.
14. Почему предприятие некоторую часть своих оборотннх средств 

держит в виде наличнмх денежннх средств?
15. Что подразумевается под системой эффективного у п р а в л е н и я  

денежннми средствами?
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16. Зачем нужен анализ движения денежнмх средств? Какие мето- 
ди анализа вм знаете?

17. Что такое « р е з е р в  по сомнительнмм долгам»? Зачем нужно соз- 
давать такой р е з е р в ?

18. Приведите примерн потоков денежннх средств по текушей, ин- 
вестиционной и финансовой видам деятельности.

19. Опишите основнне характеристики финансового актива.
20. В чем различие в применении ОСҒ-модели для расчета: а) внут- 

ренней стоимости и б) доходности финансового актива?



Глава 15

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВОЙ СТРУКТУРОЙ ФИРМЬ!

После изучения этой главн ви будете иметь представление:
•  о способах ф инансирования деятельности предприятия;
•  о подходах к трактовке понятия «капитал»;
• о способах оценки капитала;
• об особенностях управления собственнмм и заемним капиталами;
•  о соотнош ении понятий «аренда» и «лизинг»;
•  о способах ф инансирования текушей деятельности;
•  о структуре и стоим ости капитала.

Данная глава посвявдена ответу на вопрос: «Откуда взять требуе- 
м ие финансовие ресурси?». Здесь рассматриваются обвдие подходн 
к управлению источниками финансирования; поскольку последние 
представлени в пассивной стороне баланса, то речь идет, по сути, о фи- 
нансовмх решениях по формированию и оптимизации пассива баланса.

15.1. Источники финансирования деятельности  
фирмь!

В основе экономики рмночного типа на микроуровне лежит пяти- 
элементная система финансирования ее системообразуювдих компо- 
нентов (предприятий): самофинансирование, прямое финансирование 
через механизмн рьгака капитала, банковское кредитование, бюджетное 
финансирование и взаимное финансирование хозяйствуювдих субъек- 
тов.

Самофинансирование. В этом случае речь идет о финансировании 
деятельности фирмм за счет генерируемой ею прибмли. Суть этого ва- 
рианта заключается в следуювдем. Собственники предприятия всегда 
имеют внбор между: а) полньш изъятием полученной в отчетном пе- 
риоде прибьши с целью ее потребления или инвестирования в другие 
проектм; б) реинвестированием прибмли в полном объеме в деятель- 
ность того же самого предприятия, поскольку такое приложение полу- 
ченного дохода представляется им наиболее предпочтительньМ 
и в) комбинацией первмх двух вариантов, предусматриваювдей распре- 
деление полученного дохода на две части — реинвестированная при- 
бмль и дивидендм. Именно последний вариант является наиболее рас- 
пространенньш. Он позволяет найти компромисс между текувдим и от- 
ложенньш потреблениями, обеспечить наравдивание объемов финансо- 
во-хозяйственной деятельности, получить вмгодм в случае различий 
в налогообложении реализованного и капитализированного доходов 
(если это предусмотрено действуювдим налоговьш законодательством) 
и др. Самофинансирование — наиболее очевидньш способ мобилизаций 
дополнительнмх источников средств, однако он трудно прогнозируем
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в долгосрочном плане и ограничен в объемах. Поэтому любое стратеги- 
ческое направление развития бизнеса с неизбежностью предполагает 
привлечение дополнительншх источников финансирования.

Финансирование через механизмн рьшка капитала. Достаточно 
очевидно, что никакое предприятие не ограничивается самофинансиро- 
ванием. Можно назвать три основнне причинн. Во-первмх, объемн ге- 
нерируемой прибнли весьма ограниченнн. Во-вторнх, прибнль — это 
не деньги, а источник финансирования; смнсл различия в том, что, яв- 
ляясь источником, прибнль не сосредоточена на счете денежннх 
средств, но распьшена по активам фирмн, а потому она не может бнть 
использована непосредственно на цели финансирования. В-третьих, 
прибьшь как часть капитала собственников является очень дорогим ис- 
точником, а потому фирме внгодно иметь некоторое финансирование 
от сторонних лиц, капитал которнх в силу различий в риске вложения 
будет обходиться фирме дешевле; этот капитал как раз и мобилизуется 
на рьшке заемннх средств. Необходимо, правда, помнить о том, что 
жить в долг внгодно лишь в том случае, если этот долг обоснован.

В целом, сугцествуют два основннх варианта мобилизации ресурсов 
на рьшке капитала: долевое и долговое финансирование. В первом слу- 
чае компания внходит на рннок со своими акциями, т. е. получает сред- 
ства от дополнительной продажи акций либо путем увеличения числа 
собственников, либо за счет дополнительннх вкладов уже сушествую- 
Ших собственников. Во втором случае компания внпускает и продает на 
рьшке срочнне ценнне бумаги (облигации), которьте дают право их дер- 
жателям на долгосрочное получение текушего дохода и возврат предос- 
тавленного капитала в соответствии с условиями, определенньши при 
организации данного облигационного займа.

По сравнению с самофинансированием рьшок капитала как источ- 
ник обоснованного финансирования конкретной компании практиче- 
ски «бездонен». Если условия вознаграждения потенциальннх инвесто- 
ров привлекательнн в долгосрочном плане, можно удовлетворить инве- 
стицноннме запросн в достаточно больших объемах. Однако подобное 
развитие собнтий возможно лишь теоретически, а на практике далеко 
Не каждая компания может воспользоваться рьшком капитала как сред- 
ством мобилизации дополнительннх источников финансирования. 
Функционирование рьшков, в том числе и требования, предъявляемне 
к его участникам, в известной степени регулируются как государствен- 
ньши органами, так и собственно рмночньши механизмами. В частно- 
сти, роль государства проявляется в антимонопольном законодательст- 
Ве, препятствуювдем суперконцентрации финансового и производст- 
венного капиталов; что касается рьшочннх механизмов, ограничиваю- 
^и х  возможность привлечения необоснованно больших объемов 
финансирования, то здесь следует упомянуть о зависимости структурн 
капитала и финансового риска и эффекте резервного заемного потен- 
Циала предприятия.
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Банковское кредитование. Рассмотреннше вьш е два метода фи- 
нансирования деятельности компании не свободнн от недостатков: пер- 
вому методу свойственна ограниченность привлекаемнх финансовнх 
ресурсов, второму — сложность в реализации и недоступность для мно- 
гих представителей малого и среднего бизнеса. В этом смнсле банков- 
ское кредитование внглядит весьма привлекательньш. Получение бан- 
ковского кредита, в принципе, не связано с размерами производства за- 
емндака, устойчивостью генерирования прибнли, степенью распростра- 
ненности его акций на рьшке капитала, как это учитьхвается при 
мобилизации средств на финансовнх рннках; объемьх привлекаемого 
капитала теоретически могут бнть сколь угодно большими; оформле- 
ние и получение кредита может бнть сделано в кратчайшие сроки 
и т. п. Главная проблема заключается в том, как убедить банкира вндать 
долгосрочннй кредит на приемлемнх условиях.

Д ля нормального функционирования экономики крайне необходи- 
мо развитие сети инвестиционньхх банков; именно эти банки исключи- 
тельно значимн в странах с развитой рнночной экономикой, поскольку 
им в известной степени принадлежит связуюшая роль между компа- 
ниями и рннками капитала (напомним, что традиционно банк понима- 
ется как организация, занимаю1цаяся ссудо-заемннми и сберегательнн- 
ми операциями; инвестиционннй банк — это компания, специализи- 
руюшаяся на организации эмиссии, гарантировании размешения и тор- 
говле ценньши бумагами). Неудовлетворительное текушее положение 
с инвестиционннм климатом в России, проявляюшееся в том числе и в 
отсутствии инвестиционннх банков, отчасти объясняет достаточно уз- 
кий спектр операций, вьхполняемнх отечественннми банками и сводя- 
шихся в основном к обслуживанию текуших платежей своих клиентов.

Бюджетное финансирование. Это наиболее желаемнй метод фи- 
нансирования, предполагаюодий получение средств из бюджетов раз- 
личного уровня. Привлекательность этой ф ормн финансирования со- 
стоит в том, что за годн советской власти руководители п р ед п ри яти й  
привнкли к тому, что этот источник средств практически бесплатен, не- 
редко полученнне средства не возврашаются, а их расходование слабо 
контролируется1. В силу ряда объективннх причин доступ к этому ис- 
точнику постоянно сужается.

1 Один из специфических вариантов бюджетного финансирования имеет место и в 
постсоветской России — это федеральнне целевне программн (Ф Ц П ), через которм е 
финансируются почти все государственнне стройки. Ф Ц П  появились в начале 90-х гг. 
X X  в. в виде льгот и преференций отдельньш предприятиям, а позже стали « л и ч н и м  
кошельком для подрядчиков и тех, кто принимает решения о распределении денег» 
(это получило название «осваивание средств федерального бюджета»). Предназначен- 
ньге для освоения суммн весьма значительнн — 1,8 трлн руб. в 2000—2007 гг. и 1,9 трлн 
руб. на последуюшие три года. Что касается эффективности такой формн финансиро- 
вания, то, по данньм Счетной палатн РФ , из 1003 объектов, запланированннх к  вводу 
в 2006 г., в первом полугодии введено в эксплуатацию только 14 (см. Ведомости. 16 ию- 
ня 2008 г. С .А 01).
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Взаимное финансирование хозяйствуювдих субъектов. Поскольку 
в ходе осувдествления хозяйственннх связей предприятия поставляют 
друг другу продукцию на условиях оплатн с отсрочкой платежа, естест- 
венньш образом возникает взаимное финансирование. Величина 
средств, омертвленннх в расчетах, в значительной степени зависит от 
многих факторов, в том числе и разветвленности и гибкости банковской 
системн. Принципиальное отличие данного метода финансирования от 
предндувдих заключается в том, что он является составной частью сис- 
темн краткосрочного финансирования текувдей деятельности, тогда как 
другие методн имеют стратегическую значимость.

В условиях централизованно планируемой экономики имеет место 
абсолютная доминанта двух последних элементов приведенной систе- 
мн — бюджетного финансирования и взаимного финансирования пред- 
приятий; в рьшочной экономике прибьшь и рьшки капитала рассматри- 
ваются как основнне способн наравдивания экономического потенциа- 
ла хозяйствуювдих субъектов. П рибнль (с формальннх позиций) — 
наиболее дешевьга и, как традиционно считается, бистро мобилизуе- 
мьш источник, однако, во-первнх, его объемн ограниченнн и, во-вто- 
рнх, сувдествуют некоторне обязательнне и(или) весьма желательнне 
направления использования текувдей прибнли1. Второй источник, на- 
против, требует немалнх расходов по его созданию и реализации, кроме 
того, подготовка и проведение эмиссии — довольно продолжительнн во 
времени; поэтому к данному источнику прибегают лишь после твдатель- 
ной подготовки и в случае необходимости мобилизации крупного капи- 
тала, необходимого для реализации проектов, имеювдих для компании 
стратегически важное значение.

Перечисленннми способами не исчерпнвается все их многообразие. 
В последние десятилетия появляются новне формн финансирования 
деятельности предприятий; одна из наиболее примечательннх и бурно 
развиваювдихся — финансовьш лизинг (см. раздел 15.5). Развитие ми- 
ровой экономики показнвает, что в системе стратегического финанси- 
рования крупннх хозяйствуювдих субъектов, в особенности субъектов, 
являювдихся системообразуювдими для экономики мирового, нацио- 
нального и регионального масвдтабов, рьшки капитала, безусловно, за- 
нимают доминируювдее место.

1 Вновь акцентируем внимание читателя на недопустимости прямолинейной 
трактовки прибьши в контексте оценки возможнмх источников финансирования инве- 
стиционной деятельности фирмн. Значение прибьши рассчитьтается лишь периоди- 
чески (по итогам очередного отчетного периода), а от объявления фирмой той или 
иной прибьши денег на ее счетах, естественно, не становится ни больше, ни меньше. 
В принципе, фактически внведенная прибьшь как источник уже использована — она 
Распьшена по всем активам фирми. Отсюда абсолютная условность заявлений о воз- 
можности непосредственного использования прибнли на цели инвестирования. При- 
бьшь — это в известном смнсле виртуальньга показатель, а потому непосредственно за 
счет прибьши можно купить разве что виртуальньш актив, например днрку от бублика.
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15.2. Капитал: сушность, трактовки

Одно из ключевнх понятий в теории финансов вообше и в системе 
финансирования деятельности хозяйствуюшего субъекта в частности — 
«капитал». Можно внделить три основннх подхода к формулированию 
сушностной трактовки этой категории: экономический, бухгалтерский 
и учетно-аналитический.

В рамках экономического подхода реализуется так назнваемая физи- 
ческая концепция капитала, которьш рассматривается в широком смнс- 
ле как совокупность ресурсов, являюшихся универсальньш источни- 
ком доходов обвдества1, и подразделяется на: а) личностньш (неотчуж- 
даем от его носителя, т. е. человека); б) частньш и в) публичннх союзов 
включая государство. Каждьш из двух последних видов капитала, 
в свою очередь, можно подразделить на реальньш и финансовьш. Реаль- 
н н й  капитал воплошается в материально-ветцественннх благах как 
факторах производства (здания, машинн, транспортнне средства, сн- 
рье и др.); финансовьш — в ценннх бумагах и денежннх средствах. В со- 
ответствии с этой концепцией величина капитала исчисляется как итог 
бухгалтерского баланса по активу.

В рамках бухгалтерского подхода, реализуемого прежде всего на 
уровне хозяйствуюшего субъекта, капитал трактуется как интерес соб- 
ственников этого субъекта в его активах, т. е. термин «капитал» в этом 
случае внступает синонимом чистнх активов, а его величина рассчитн- 
вается как разность между суммой активов субъекта и величиной его 
обязательств. Такое представление известно как финансовая концеп- 
ция, капитала и внражается формально следуювдей балансовой моде- 
лью

1 А. Смит относил к капиталу машинн и  орудия труда, все постройки, являю вдиеся 
средством получения дохода, улучшения земли, а  также все приобретеннне полезние 
способности членов обшества. И. Фишер определял капитал как запас богатства, суше- 
ствукиций в данний момент. Позднее у  физической концепции капитала возник конку- 
рент — нефизическая (финансовая) концепция. Так, у  К. Менгера под капиталом пони- 
мается фонд или совокупность активов, имеюших денежную форму или о ц ен и в аем н х  
в денежном внражении; точнее, Менгер назвал капитал « п р о и зво д и тел ьн о й  
собственностью ... [рассматриваемой] как совокупность продуктивно использоваеммх 
денеж ннх средств» (см.: [Ш умпетер, т. 3, с. 1185—1 199]). Собственно слово «капитал» 
происходит от раннелатинского слова сари1 — (отсеченная) голова, центр в городе 
(в Риме на Капитолийском холме приносили в жертву бнков, а отсеченная голова 
жертвенного бнка посвягцалась Ю питеру), а  затем и  сам город (столица странн); не 
случайно в английском язьше одно из значений слова сарИа1 — столица. В древности 
функции денег вьшолнял в  том числе и  скот (в Древней Руси княжескую казну назнва- 
ли скотницей, а казначея — скотником). На первнх отчеканенннх металлических день- 
гах (появились в V III—VII вв. до н. э. в Лидии и в Древнем Риме) нередко изобража- 
лась голова бнка — у кого много «голов бнка», тот богат. Капитал кактермин географи- 
ческой науки постепенно трансформировался в термин экономический. Таким 
образом, этимологически понятие «капитал» уходит корнями в V III—VII вв. до н. э. 
П одробнее см.: Баликоев В. 3. К вопросу о происхождении категории «капитал» / /  Си- 
бирская финансовая школа. 2008. №  1/66. С. 100, Ю 1.См.также[Бродель, с. 2 3 1 -2 3 3 ] .



Глава 15. Управление финаноовой структурой фирмн 497

Р ис. 15.1. Структурное представление активного капитала

А =  Е + Ь, (15.1)

где А — активм хозяйствуювдего субъекта в стоимостной оценке;
Е — капитал (собственников);
I  — обязательства перед третьими лицами.
В соответствии с этим подходом величина капитала исчисляется 

как итог раздела III «Капитал и резервн» бухгалтерского баланса.
Учетно-аналитический подход является, по сути, некоторой комби- 

нацией двух предндувдих подходов и использует модификации физиче- 
ской и финансовой концепций капитала. В этом случае капитал как со- 
вокупность ресурсов характеризуется одновременно с двух сторон: 
а) направлений его вложения (капитал как единая самостоятельная 
субстанция не сувдествует и всегда облекается в некоторую физическую 
форму) и б) источников ироисхождения (откуда получен капитал, чей 
он). Соответственно внделяют две взаимосвязаннне разновидности ка- 
питала: активньш и пассивннй. Активньш капитал — это производст- 
веннне мовдности хозяйствуювдего субъекта, формально представлен- 
нне в активе его бухгалтерского баланса в виде двух блоков — основно- 
го и оборотного капиталов (рис. 15.1). Пассивньш капитал — это долго- 
срочнне источники средств, за счет которнх сформированн активн 
субъекта; они подразделяются на собственньш и заемньш капиталн 
(рис. 15.2).

Собственньш капитал (точнее капитал собственников) есть часть 
стоимости активов предприятия, достаювдейся его собственникам после 
У Д о в л ет в о р ен и я  требований т р е т ь и х  л и ц . Оценка собственного к а п и т а -  
ла может бнть вьгаолнена формально (причем одним из двух способов: 
по балансовьш оценкам, т. е. по данннм текувдего учета и отчетности, 
или рнночньш  оценкам) или фактически, т. е. в случае ликвидации 
предприятия. В известном смнсле собственннй капитал можно тракто- 
вать как аналог долгосрочной задолженности предприятия перед свои-
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Рис. 15.2. Пассивньш капитал в системе источников финансирования фирмн

ми собственниками (данное утверждение не следует понимать букваль- 
но, поскольку собственно предприятие не имеет обязательства вернуть 
средства собственникам; последние могут получить определенньш эк- 
вивалент вложеннмх ими средств либо через механизми рьшка, либо 
после ликвидации предприятия). Формально собственньш капитал 
представлен в пассиве баланса в той или иной градации; основньши его 
компонентами являю тся уставньш, дополнительньш и резервньш капи- 
тал, а также нераспределенная прибнль.

Заемньш капитал есть денежная оценка средств, предоставленньгх 
предприятию на долгосрочной основе третьими лицами. В отличие от 
собственного заемньш капитал: а) подлежит возврату, причем условия 
возврата оговариваются на момент его мобилизации; б) постоянен в том 
смнсле, что с позиции поставпдиков капитала номинальная величина 
основной суммн долга не меняется (если банк предоставил долгосроч- 
нмй кредит в размере 10 млн долл., то именно эта сумма и будет возвра- 
шена; напротив, вложение аналогичной суммм в акции может с течени- 
ем времени сопровождаться как доходами, так и потерями). Формально 
заемньга капитал представлен в пассиве баланса как совокупность дол- 
госрочннх обязательств предприятия перед третьими лицами, а его ос- 
новньши компонентами являю тся долгосрочнне кредитн и займн, 
в том числе облигационнне займн.

В соответствии с учетно-аналитическим подходом величина капи- 
тала исчисляется как сумма итогов раздела III «Капитал и резервн» 
и раздела IV «Долгосрочнне обязательства» разделов бухгалтерского 
баланса.

С позиции материально-веодественного представления капитал, 
как и все другие видн  источников, обезличен, т. е. он распмлен по раз- 
личнмм активам предприятия. В этом сммсле наличие со б ствен н о го



Глава 15. Управление финансовой структурой фирмь! 499

Рис. 15.3. Структура источников средств ф ирм н

и заемного капиталов ни в коем случае нельзя представлять, напри- 
мер, таким образом, что часть средств на расчетном счете является 
собственньши, а часть заемньши. Все средства, показаннме в активе 
баланса, за исключением финансовой арендн, являю тся собственнн- 
ми средствами предприятия как самостоятельного субъекта в отноше- 
ниях с контрагентами и государством, но вот профинансированн они 
из различннх источников. В случае ликвидации предприятия удовле- 
творение требований лиц, предоставивших ему свои средства, будет 
осушествляться в соответствии с законом в определенной последова- 
тельности и суммах.

Для того чтобн избежать путаницн, в рамках учетно-аналитическо- 
го подхода термин «активньш капитал» стараются не использовать — 
поэтому за элементами активной сторонн баланса обнчно закреплен 
термин «средства»; что касается капитала, то этот термин рассматрива- 
ется как одна из характеристик источников финансирования деятель- 
ности предприятия, одна из достаточно детальннх классификаций ко- 
торнх представлена на рис. 15.3 (отдельнне наиболее значимне источ- 
ники будут охарактеризованн ниже).

Заканчивая раздел, еше раз подчеркнем, что ни в коем случае не сле- 
Дует смешивать средства и их источники. Если в балансе показано, что на 
предприятии создан резервньш капитал в размере, скажем, 600 тнс. руб.,
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это ни в коем случае не означает, что данная сумма денег хранится в виде 
некоторого резерва как товар на складе (резервньш капитал не есть день- 
ги, огложеннне на «черннй» день); это означает лишь, что в системе уче- 
та за счет нераспределенной (т. е. неизъятой собственниками) прибнли 
сформирован источник (фонд), которьш по сути представляет собой 
часть капитала собственников, а способн использования этого фонда ог- 
раниченн законодательством. Что касается собственно означенньн 
600 тнс. руб., то они распьшенн по различннм активам: основнне средст- 
ва, дебиторн, денежнне средства и др. Поэтому непосредственно купить 
что-то за счет фонда (источника) невозможно — все покупки в конечном 
счете делаются за счет имеюшихся денежннх средств. Источники 
средств, показаннне в пассиве баланса, по сути, идентифицируют лиц 
(собственники, контрагентн, бюджет, работники), которне прямо или 
косвенно предоставили свои средства предприятию и которьш в конеч- 
ном счете эти средства в той или иной сумме будут возврашенн. Иньши 
словами, пассив баланса в современном его представлении есть план рас- 
пределения стоимостной оценки имушественной массм фирмн между 
лицами, формирование этой массн профинансировавшими.

15.3. Управление капиталом собственников

Уставньш капитал внступает основньш и, как правило, единствен- 
ньш  источником финансирования на момент создания и в первое время 
деятельности коммерческой организации акционерного типа; он харак- 
теризует долю собственников в активах предприятия. В балансе устав- 
ньш капитал отражается в сумме, определенной учредительньши доку- 
ментами. Увеличение (уменьшение) уставного капитала допускается по 
решению собственников организации по итогам собрания за год с обя- 
зательннм изменением учредительнмх документов. Д ля хозяйственннх 
обгцеств законодательством предусматривается необходимость вннуж- 
денного изменения величинн уставного капитала (в сторону пониж е- 
ния) в том случае, если его величина превосходит стоимость чистнх ак- 
тивов обшества. Уставньш капитал организации определяет минималь- 
ньш размер ее имушества, гарантируюодего интересм ее кредиторов. 
Д ля некоторнх организационно-правовнх форм бизнеса его величина 
ограничивается снизу; в частности, минимальньш уставньш капитал от- 
крнтого обшества должен составлять не менее тнсячекратной суммн 
минимального размера оплатьг труда (М РО Т ) на дату его регистрации, 
а закрнтого обшества — не менее стократной суммн МРОТ.

Уставньш капитал акционерного обшества может состоять из акций 
двух типов — обьшновеннне и привилегированнне, причем ном иналь- 
ная стоимость размешенннх привилегированннх акций не должна пре- 
внш ать 25% уставного капитала. Акции обшества при его учреж д ен и и  
долж нн бнть полностью оплаченн в течение срока, определенного ус- 
тавом обшества, при этом не менее 50% уставного капитала долж но 
бмть заполнено в течение трех месяцев с момента его государственной  
регистрации, а оставшиеся — в течение года, если иное не предусм отре-
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но уставньши документами. Неоплаченная часть уставного капитала 
отражается в активе баланса по статье «Задолженность участников (уч- 
редителей) по взносам в уставньш капитал».

Акция — ценная бумага, свидетельствуюшая об участии ее владель- 
ца в собственном капитале компании. Покупка акций сопровождается 
для инвестора ириобретением ряда имушественннх и иннх прав:

• право голоса, т. е. право на участие в управлении компанией по- 
средством, как правило, голосования на собрании акционеров при вн- 
боре его исполнительннх органов, принятии стратегических направле- 
ний деятельности компании, решении вопросов, касаювдихся имушест- 
венннх интересов акционеров, в частности, вопросов, касакмцихся лик- 
видации или продажи части имугцества, эмиссии ценннх бумаг и др.; 
отметим, что акция не предоставляет права голоса до момента ее полной 
оплатн за исключением акций, приобретаемьхх учредителями при соз- 
дании обвдества;

• право на участие в распределении прибьши, а следовательно, на 
получение пропорциональной части прибьши в форме дивидендов;

• право на соответствуюшую долю в акционерном капитале компа- 
нии и остатка активов при ее ликвидации;

• право на ограниченную ответственность, согласно которому ак- 
ционерн отвечают по внешним обязательствам компании лишь в преде- 
лах рнночной стоимости принадлежавдих им акций;

• право продажи или уступки акции ее владельцем какому-либо 
другому лицу;

• право на получение информации о деятельности компании, 
главньш образом той, которая представлена в публикуемом годовом 
отчете.

Обнкновеннне акции являются основньш компонентом уставного 
капитала компании. С позиции  потенциальннх инвесторов они харак- 
теризуются следуюшими особенностями: а) могут генерировать относи- 
тельно больший доход, однако более рисковн по сравнению с другими 
вариантами инвестирования средств; б) нет гарантированного дохода;
в) нет гарантии, что при продаже акций их владелец не понесет убнтка;
г) при ликвидации компании право на получение части имушества реа- 
лизуется в последнюю очередь.

Обьжновенная акция дает право на получение плаваюшего дохода, 
т- е. дохода, зависяодего от результатов деятельности обшества, а также 
право на участие в управлении. Распределение чистой прибнли среди 
Держателей обнкновенннх акций осушествляется после вьш латн диви- 
Дендов по привилегированньш акциям и пополнения резервов, преду- 
смотренннх учредительньши документами и решением собрания ак- 
Дионеров. Иньш и словами, вьшлата дивидендов по обнкновенньш ак- 
Циям ничем не гарантирована и зависит исключительно от результатов 
текушей деятельности и решения собрания акционеров.

Владелец привилегированной акции, как правило, имеет преимуше- 
ственное по сравнению с владельцем обнкновенной акции право на по- 
лучение дивидендов в форме гарантированного фиксированного процен-
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та, а также на долю в остатке активов при ликвидации обвдества. Диви- 
дендн по таким акциям в большинстве случаев должнм вьшлачиваться 
независимо от результатов деятельности обшества и до их распределения 
между держателями обнкновенннх акций. Тем самнм обусловливается 
относительно меньшая рисковость привилегированннх акций; одновре- 
менно это отражается и на величине дивидендов, уровень которнх 
в среднем, как правило, более низок по сравнению с уровнем дивидендов, 
вьшлачиваемнх по обнкновенннм акциям. Кроме того, привилегирован- 
ная акция не дает право на участие в управлении обшеством, если иное 
не предусмотрено уставньши документами. Подчеркнем, что смнсл тер- 
мина «привилегированная», внражаюшийся в привилегированности 
в дивидендах и привилегированности при ликвидации обшества, раскрн- 
вается лишь во взаимоотношениях владельцев двух принципиально раз- 
личаюгцихся типов акций; что касается других физических и юридиче- 
ских лиц, имеюших отношение к данной компании, ни о какой привиле- 
гированности акционеров, естественно, речь идти не может.

В условиях постоянно меняюодейся конъюнктурн на рьгаке капита- 
ла долгосрочное поддержание процентннх ставок неизменньши, как 
это имеет место в случае с привилегированннми акциями, весьма про- 
блематично. Именно поэтому привилегированнне акции чаше всего 
имеют ограниченннй срок жизни — они либо конвертируются в обнк- 
новеннне акции, либо погашаются (в последнем случае в проспекте 
эмиссии предусматривается создание фонда погашения). В связи с этим 
даннне финансовне инструментн нередко трактуются как гибриднне 
ценнне бумаги, поскольку они одновременно обладают свойствами 
обьхкновенннх акций (дают право на получение доли в текуших прибн- 
лях и имушестве) и облигаций (постоянство и, как правило, обязатель- 
ность вьш латн постоянннх дивидендов).

Добавочньга капитал. Является, по сути, дополнением к уставному 
капиталу и  включает в  себя, в частности, сумму дооценки основннх 
средств, объектов капитального строительства и других м а т е р и а л ъ н н х  
объектов имутцества организации со сроком полезного и с п о л ь з о в а н и я  
свнш е 12 месяцев, проводимой в установленном порядке, а также сум- 
му, полученную сверх номинальной стоимости размешенннх а к ц и й  
(эмиссионннй доход акционерного обшества). В части дооценки вне- 
оборотннх активов добавочньш капитал может формироваться в е с ь м а  
искусственно, а потому к увеличению потенциала ф ирмн за счет э т о г о  
фактора нужно относиться с известной долей скептицизма1. Н а п р а в л е -  
ния использования этого источника средств, регламентированнне бух- 
галтерскими регулятивами, включают: погашение снижения с т о и м о с т и

1 Имеется в виду следуювдее. Дооценка внеоборотннх активов в формальном пла- 
не означает равновеликое увеличение активной статьи баланса из раздела « В н е о б о р о т -  
нме активм» (чаше всего это «Основнме средства») и пассивной статьи « Д о б а в о ч н и и  
капитал». Поскольку никакая переоценка основнмх средств не может бнть а б с о л ю т н о  
обоснованной, ее проведение означает, что, манипулируя оценками, можно, о б р а з н о  
говоря, «вздувать баланс», создавать иллюзию наравдивания экономической м о в д и  
фирмьт.
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внеоборотннх активов в результате их переоценки; увеличение устав- 
ного капитала; распределение между участниками организации.

Резервнмй капитал. Источники, отражаемме в этом подразделе 
бухгалтерского баланса, могут создаваться в хозяйствуюшем субъекте 
либо в обязательном порядке (требование закона), либо в том случае, 
если это предусмотрено в учредительнмх документах (сознательнме 
добровольнме ограничения на возможность изъятия прибнли). В лю- 
бом случае идентификация этих источников означает введение ограни- 
чений на использование чистой прибнли.

Ограничения в соответствии с законодательством. Законодательст- 
вом РФ  предусмотрено обязательное создание резервннх фондов в ак- 
ционерннх ободествах открмтого типа и в организациях с участием ино- 
странннх инвестиций. Согласно ст. 35 Федерального закона « 0 6  акцио- 
нерннх обвдествах» (в ред. от 7 августа 2001 г. № 120-Ф З) величина ре- 
зервного фонда (капитала) определяется в уставе обгцества и не должна 
бьпъ менее 5% уставного капитала. Формирование резервного капитала 
осувдествляется путем обязательннх ежегодннх отчислений до дости- 
жения им установленного размера. Величина этих отчислений также 
определяется в уставе, но не может бнть менее 5% чистой прибнли 
(прибнли, оставшейся в распоряжении владельцев ободества после рас- 
четов с бюджетом по налогам). Законом предусмотрено, что средства 
резервного капитала предназначенн для покрнтия убнтков, а также для 
погашения облигаций ободества и внкупа собственннх акций в случае 
отсутствия инмх средств. Иньш и словами, операция резервирования 
уменьшает чистую прибнль, потенциально доступную к использованию 
в виде источника начисления дивидендов.

Ограничения, предусмотренние учредителъньши документами. 
Здесь также имеется в виду ограничение суммн потенциально изммае- 
мой чистой прибнли, но собственники идут на это сознательно и добро- 
вольно. Подчеркнем, что подразумеваются не лю бне фондн и резервн, 
которме, в принципе, могут формироваться в фирме1, но лишь те из них, 
которне затрагивают чистую прибнль! Например, речь может идти 
0 фонде накопления, фонде потребления, других аналогичннх фондах2.

1 Например, создание резерва по сомнительннм долгам не имеет отношения к об- 
сУЖдаемой проблеме, поскольку это чисто учетная процедура, декларируемая в учет- 
ной политике и затрагиваюгцая процесс формирования конечного финансового резуль- 
тата, но не его использование.

2 В советский период формирование различннх фондов бмло одним из составнмх 
элементов плановой системьг, размер фонда идентифицировал ту сумму средств, кото- 
Рую можно бнло потратить на цели, ради котормх данньш фонд создавался. Так, сред- 
ства фонда накопления предназначались для технического перевооружения предпри- 
ятия, модернизации, расширения и реконструкции его производственннх мошностей; 
Фонд потребления предназначался для финансирования социального развития пред- 
приятия, материального поошрения его работников, оказания им различнмх услуг со- 
Циальной направленности. Идея идентификации фондов, формируемнх за счет чистой 
пРибнли, применима и в рьшочной экономике; только здесь речь идет не о контроле со 
сторонн государства за расходованием средств, а о создании системм управления при- 
билью.
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Создание подобнмх фондов не является обязательньш, однако эта про- 
цедура имеет сммсл и значение. Дело в том, что согласно Закону «06 
акционерннх обвдествах» нераспределенная прибнль потенциально 
изнмаема на дивидендн, но постоянное изъятие всей заработанной 
прибнли не дает возможности фирме наравдивать свой имувдественннй 
потенциал, а потому подобное вряд ли приемлемо для стремявдейся 
к развитию и наравдению своих мовдностей фирмн. П оказнвая в балан- 
се (в разделе III «Капитал и резервн») фонд, сформированньш за счет 
чистой прибнли, фирма демонстрирует ту ее часть, которая пошла на 
наравдение имувдественной массн фирмн и которая не планируется 
к изъятию. Здесь есть и психологический подтекст. Неподготовленньга 
(в смнсле экономических знаний) инвестор-собственник всегда пони- 
мает нераспределенную прибнль как прибнль, которую надо (или как 
минимум можно) распределить и, главное, изъять на дивидендн. Если 
часть прибнли показнвается как некий фонд (например, фонд накопле- 
ния), это, если можно так внразиться, «снимает потенциальное напря- 
жение» в отновдении желания «взять и поделить». В экономическом 
плане фонд накопления можно рассматривать как некую частичку ус- , 
тавного капитала, которая показана отдельно лишь потому, что любое 
изменение уставного капитала требует перерегистрации фирмн. Поэто- 
му понятно, что этот фонд должен отражаться в разделе III баланса.

Если речь идет о формировании за счет чистой прибнли фондов по- 
овдрения типа фонда потребления, то здесь ситуация более запутана. 
Примером такого фонда может служить фонд на поовдрение работни- 
ков, директорского корпуса, членов наблюдательного совета и др. В из- 
вестном смнсле этот фонд близок к источнику «кредиторская задол- 
женность», а потому должен, как представляется, бнть показан в разде- 
ле V «Краткосрочнне обязательства». Однако это не совсем так. Дело 
в том, что между кредиторской задолженностью и упомянутьш фондом 
есть принципиальная разница: кредиторская задолженность обязана 
бить  погашена, тогда как добровольное создание фонда не влечет за со- 
бой обязательности его использования. Грубо говоря, можно пообевдать 
внплату вознаграждения (а это и есть формирование фонда), но вот 
произойдет ли эта внплата — большой вопрос. Есть план, но будет ли он 
реализован — вопрос. Отсюда следует, что этот фонд в случае его созда- 
ния также должен бнть показан в разделе III «Капитал и резерви».

Формирование резервного капитала представляет собой реструкту- 
рирование пассива баланса, а смнсл этого источника достаточно очеви- 
ден. Дело в том, что по мере наравдивания масштабов деятельности фир- 
мн увеличиваются и ее активн и пассивн, в частности, все большее число 
кредиторов вовлекается в ее деятельность. По определению уставньш ка- 
питал является гарантией интересов сторонних лиц, однако он без нуж- 
дн не меняется, а потому с ростом объемов кредиторской задолженности 
формально уменьшается и относительньш размер гарантии интересов 
сторонних инвесторов и кредиторов. Для снижения возможной обеспо- 
коенности сторонних лиц как раз и предусмотрено создание своеобраз-
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ного дубля уставного капитала путем «переброски» части нераспреде- 
ленной прибьши в резервньш капитал, направления использования кото- 
рого ограниченн в большей степени. В принципе, можно бьшо бн обой- 
тись и без резервного капитала путем постоянного изменения капитала 
уставного, однако такой вариант с формальннх позиций требует перере- 
гистрации хозяйствуюпдего субъекта, а в практическом плане ничего не 
меняет, т. е. он не дает ничего, кроме дополнительннх хлопот.

Описанньш алгоритм формирования резервного капитала вновь 
свидетельствует о том, что появление данной статьи в балансе не сопро- 
вождается движением реальннх финансовнх потоков, т. е. с позиции 
движения денежннх средств — это искусственная бухгалтерская опера- 
ция, обусловленная исключительно действуюдцими регулятивами. По- 
нятно, что можно бнло оставить резервннй капитал и в составе нерас- 
пределенной прибнли, что фактически и имеет место во многих стра- 
нах. Что касается нашей странн, то в контексте действуювдего законода- 
тельства подраздел «Резервннй капитал» достаточно декларативен — 
регламентированная верхняя граница (5%) в отношении обязательннх 
резервов мала и не играет сколько-нибудь значимой роли, а фондн и ре- 
зервн в добровольном порядке чавде всего не создаются. Причин тому 
несколько: бухгалтеру лиш няя работа не нужна и он традиционно при- 
внк работать по инструкциям и предписаниям, а потенциальнне поль- 
зователи отчетности (менеджерн, собственники и др.) чавде всего не 
считают нужннм вникать в тонкости бухгалтерии, а потому и не требу- 
ют реализации иодобннх идей по управлению прибнлью.

Нераспределенная прибьшь. Полученная предприятием по ито- 
гам года прибьшь присоединяется к нераспределенной прибнли про- 
шлнх лет, и вся эта сумма подлежит распределению по фондам и резер- 
вам, предусмотренньш законом и уставннми документами. Распределе- 
ние оформляется ревдением компетентного органа (например, обвдего со- 
брания акционеров в акционерном обвдестве или собрания участников 
в обвдестве с ограниченной ответственностью) и предусматривает отчис- 
ления на вьшлату дивидендов, формирование резервного и других фон- 
Дов, покрнтие убнтков прошлнх лет и др. Подобное своеобразие в рас- 
пределении прибьши приводит к тому, что, в принципе, могут начислять- 
ся и внплачиваться дивидендн даже при наличии убнтка в отчетном пе- 
РИоде. Оставшийся неиспользованньш остаток нераспределенной 
прибнли (т. е. прибнли, не изъятой собственниками на дивидендн) по 
сувдеству представляет собой реинвестирование прибьши в активн пред- 
приятия; он отражается в балансе как источник собственннх средств 
и остается неизменньш до следуювдего собрания акционеров. Если доля 
ежегодно реинвестируемой прибьши стабильно внсока в динамике, т. е. 
аКционеров устраивает генерируемая предприятием доходность собст- 
венного капитала, то с течением лет этот источник может бнть весьма 
значимьш в структуре источников собственннх средств.
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Способь! финансирования фирми за счет капитала собственни- 
ков. Как несложно заметить из приведенной характеристики элементов 
собственного капитала их роль в финансировании предприятия, а так- 
же факторш изменения различнм. Источником финансирования инве- 
стиционной деятельности, а также обеспечения и расширения текушей 
деятельности, безусловно, вмступает прибьшь предприятия. Для осу- 
шествления стратегически важннх проектов в качестве источника фи- 
нансирования может вмступать единовременное увеличение уставного 
капитала путем дополнительной эмиссии акций.

В мировой практике известнн различнне способн эмиссии акций:
• продажа непосредственно инвесторам по подписке;
• продажа через инвестиционнне институтн, которне покупают 

весь внпуск и затем распространяют акции по фиксированной цене сре- 
ди физических и юридических лиц;

• тендерная продажа (несколько инвестиционннх институтов по- 
купают у заемшика весь внпуск по фиксированной цене и затем устраи- 
вают аукцион, по результатам которого устанавливают оптимальную 
цену акции);

• размешение акций брокером у небольшого числа своих клиентов.
Эмиссия акций — дорогостояший и длительннй процесс, кроме то-

го, он регулируется законодательством (в частности, Ф едеральннм за- 
коном « 0 6  акционерннх обшествах», первая редакция которого появи- 
лась в 1995 г.). Как показнвает опнт экономически развитнх стран, до- 
полнительная эмиссия из-за так назнваемого сигнального эффекта1 не- 
редко сопровождается снижением рнночной ценн акций, поэтому 
к этому способу мобилизации финансовьтх ресурсов прибегают доста- 
точно редко — в тех случаях, когда имеются четко обозначеннне пер- 
спективн использования привлеченннх средств.

15.4. Управление заемнмм капиталом

Использование заемного капитала (напомним, что это условннй 
термин, обобшенно характеризуюодий долгосрочнне обязательства 
предприятия) для финансирования деятельности предприятия, как 
правило, внгодно экономически, поскольку плата за этот источник

1 Одно из объяснений негативннх последствий сигнального эффекта в случае до- 
полнительной эмиссии акций может бмть таким. Любое массированное привлечение 
капитала должно сопровождаться пояснением о направлениях его использования. 
Вместе с тем всегда остается тревога по поводу того, а не является ли подобное привле- 
чение капитала проявлением элементов строительства финансовой пирамидм — фир- 
ма находится в плачевном финансовом положении и за счет дополнительнмх финансо- 
вн х вливаний намерена поправить это положение. Возможно и другое объяснение. 
К моменту дополнительной эмиссии на рьшке установилась определенная цена на ак- 
ции, уравновешиваюшая спрос и предложение. Появление на рьшке в большом объеме 
дополнительной массн товара (акций) нарушает это равновесие в сторону увеличения 
предложения, что с неизбежностью влечет за собой снижение ценьг
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в среднем ниже, чем за акционерньга капитал (имеется в виду, что про- 
центн по кредитам и займам меньше рентабельности собственного ка- 
питала, характеризуюшей, по сути, уровень стоимости собственного ка- 
питала; иннми словами, в нормальннх условиях заемньга капитал явля- 
ется более дешевьш источником по сравнению с собственннм капита- 
лом). Кроме того, привлечение этого источника позволяет 
собственникам и топ-менеджерам сушественно увеличить объем кон- 
тролируемнх финансовнх ресурсов, т. е. расширить инвестиционнне 
возможности предприятия. Основннми видами заемного капитала яв- 
ляются облигационнне займн и долгосрочнне кредитн.

Облигационнмй заем. Облигации являю тся долговьши ценннми 
бумагами. Согласно Гражданскому кодексу РФ  (ст. 816) облигацией 
признается ценная бумага, удостоверяювдая право ее держателя на по- 
лучение от лица, вьшустившего облигацию, в предусмотренньш ею срок 
номинальной стоимости облигации или иного имушественного эквива- 
лента. Эта ценная бумага предоставляет ее держателю право на получе- 
ние фиксированного в ней процента от номинальной стоимости облига- 
ции либо инне имугцественнме права. Облигации могут внпускаться 
в обрагцение: а) государством и его субъектами и б) корпорациями (ак- 
ционерннми обшествами); в первом случае облигации назнваю тся го- 
сударственньши или муниципальннми, во втором — долговьши част- 
ньши ценньши бумагами.

Облигации хозяйствуютцих субъектов классифицируются по ряду 
признаков, в частности, по сроку действия (краткосрочнне — до 3 лет, 
среднесрочнне — до 7 лет, долгосрочнне — до 30 лет, бессрочнне), по 
способам вьш латн купонного дохода, по способу обеспечения займа, по 
характеру обрашения (обнчнне и конвертируемне). Купонная ставка 
по облигациям чаше всего зависит от средней ироцентной ставки на 
рьшке капиталов.

Облигация обязательно должна иметь номинальную стоимость, ири- 
чем суммарная номинальная стоимость всех вьшушенннх обшеством об- 
лигаций не должна превьпиать размер его уставного капитала либо вели- 
чину обеспечения, предоставленного обшеству третьими лицами для це- 
ли вьшуска облигаций. Вьшуск облигаций обшеством допускается лишь 
после полной оплатн его уставного капитала. Акционерное обшество 
вправе вьшускать облигации: а) обеспеченнне залогом своего определен- 
ного имушества; б) под обеспечение, специалъно предоставленное треть- 
ими лицами; в) без обеспечения (в этом случае эмиссия займа допускает- 
ся не ранее третьего года суодествования ободества). Облигации могут по- 
гашаться единовременно, сериями либо досрочно, причем стоимость по- 
гашения и срок, не ранее которого они могут бнть предъявленн 
к досрочному погашению, указнвается в проспекте эмиссии.

С позиции эмитентов и инвесторов облигационньш заем имеет свои 
плюсм и минусм. Эмитенту внгоден обоснованннй вьшуск облигаций, 
поскольку:
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• объем денежннх средств, которнми будет распоряжаться пред- 
приятие, резко увеличится, появятся возможности для внедрения но- 
вмх инвестиционнмх проектов;

• вьгалатм держ ателям  облигаций чаше всего осуш;ествляются 
по стабильнмм, не подверж еннмм резким колебаниям  ставкам, что 
приводит к предсказуемости расходов по обслуживанию  этого ис- 
точника;

• стоимость источника меньше;
• источник дешевле в плане мобилизации средств;
• процедура привлечения средств менее трудоемка.
Основной недостаток — вьшуск займа приводит к повьпнению фи- 

нансовой зависимости компании, т. е. к увеличению финансового риска 
ее деятельности. Если вьгалата дивидендов не является обязательной 
для компании, то расчетн по обязательствам перед держателями обли- 
гаций должнм вьгаолняться в обязательном порядке, несмотря на фи- 
нансовне результатн текутцей деятельности.

Д ля держателей облигаций преимушество этой ф орм н инвести- 
рования состоит в стабильности обязательннх процентннх плате- 
жей, которая, в принципе, не зависит ни от прибнльности  работн 
эмитента, ни от краткосрочннх колебаний текуш их процентннх ста- 
вок на рьшке капитала. О пределенная опасность носит двоякий ха- 
рактер. Во-первнх, неустойчивость финансовой деятельности эми- 
тента может сопровождаться падением рьгаочной ценн облигаций и, 
следовательно, потерями капитализированного дохода при вьгауж- 
денной продаже облигаций на вторичном рьгаке. Во-вторнх, в случае 
банкротства эмитента сушествует вероятность того, что требования 
держателей облигаций будут удовлетворенн не в полном объеме 
и (и ли ) несвоевременно.

Долгосрочньга банковский кредит. Банковский кредит предос- 
тавляю т коммерческие банки и другие кредитнне организации, полу- 
чивш ие в Центральном банке РФ  лицензию  на осуш ествление бан- 
ковских операций. По сравнению с описанньш и внш е способамй 
привлечения ф инансовнх ресурсов получение кредита в банке — го- 
раздо менее трудоемкая (по срокам и условиям мобилизации 
средств) процедура.

В основном банки вндаю т краткосрочнне кредитн (к р а т к о с р о ч -  
ность обмчно трактуется как погашаемость в течение 12 м есяц ев  
с момента получения кредита); эти кредитн использую тся для фи- 
нансирования текуш их операций и поддержания ликвидности и пла- 
тежеспособности предприятия. Д олгосрочнне кредитм в осн овн ом  
использую тся для финансирования затрат по капитальному строи- 
тельству, реконструкции и другим капитальньш  вложениям, а пото- 
му они долж нн окупиться за счет будушей прибнли, ожидаемой к по- 
лучению в результате проводимьхх мероприятий «капитального» ха- 
рактера. Именно поэтому получение долгосрочного кредита о б н ч н о
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сопровождается предоставлением банку экономических расчетов, 
подтверждаюодих способность заемш ика расплатиться в дальнейшем 
за полученньш кредит и погасить его в срок. Кроме того, кредитньш 
договор может предусматривать целевое использование кредита. Не- 
зависимо от сум мн кредита кредитньхй договор должен бнть заклю- 
чен в письменной форме, в противном случае он считается ничтож- 
ньм; в этом — одно из отличий его от договора займа, которнй заклю- 
чается в письменной форме лиш ь в том случае, если его сумма не ме- 
нее чем в 10 раз превнш ает установленншй законом миним альннй 
размер оплатн труда.

Во многих экономически развитнх странах этот источник средств 
не играет сколько-нибудь значимой роли в финансировании деятельно- 
сти предприятий.

15.5. Лизинг как источник финансирования

Деятельность любой коммерческой организации чаоде всего строит- 
ся исходя из стратегии нарашивания производственннх моодностей 
и объемов производства. Очевидно, что капитальнне вложения могут 
бнть профинансированн за счет двух источников — собственного и за- 
емного капиталов. Внш е бнли внделенн два основннх элемента заем- 
ного капитала — облигационнне займн и долгосрочнне кредитн и зай- 
мн. В принципе, сюда же можно отнести и такой специфический источ- 
ник финансирования, как финансовая аренда (лизинг). В балансах мно- 
гих крупнмх корпораций экономически развитнх стран задолженность 
перед лизинговнми компаниями составляет значимую долю в долго- 
срочннх источниках привлеченннх средств. Так, в консолидированном 
балансе одной из крупнейших компаний мира, известной нефтехимиче- 
ской корпорации «ВР р.1.с.» (бнвш ая В пш Ь  Ре1го1еигп), составленном 
на 31 декабря 2002 г., в обшей сумме заемного финансирования, равной 
22 млрд долл., доля кредитов, займов и финансового лизинга составля- 
ла соответственно 3,7, 87,2, 9,1%’.

Как показнвает практика, реализация солидной инвестиционной 
программн нередко сдерживается недостатком источников финансиро- 
вания; кроме того, все источники сушественно различаются в плане бн- 
стротм их мобилизации и стоимости. Привлекательность арендн как 
Раз и заключается в том, что это один из сравнительно бнстро мобили- 
зуемнх и относительно внгодннх в финансовом плане источников. 
Аренднне отношения имеют давнюю историю, однако именно в послед- 
пее время их развитию бнл придан новнй импульс, в частности, поя-

1 Корпорация ВР р.1.с. является одним из лидеров международного бизнеса. 
В 2008 г. ее рьшочная капитализация составила 191,8 млрд долл., и она занимала 16-е 
место в рейтинге 500 крупнейших компаний мира, составляемом известной газетой 
Ғшапс1а1 Т1те8.
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вился принципиально новьш вид арендм, стимулируювдий инвестици- 
онную деятельность, — финансовая аренда, или лизинг1.

В самом обшем сммсле лизингом признается специфическая опера- 
ция, предусматриваювдая инвестирование временно свободннх или 
привлеченннх финансовнх ресурсов в приобретение имушества с по- 
следуювдей передачей его клиенту на условиях арендн. В структуре 
арендннх операций лизинг занимает особое место, поскольку представ- 
ляет собой, по сути, целенаправленную, специалъно организованную дея- 
телъностъ по сдаче имугцества в аренду. Дело в том, что аренда в своем 
классическом, обьвденном понимании нередко рассматривается как 
в некотором смисле вьгаужденная мера — имувдество сдается в аренду, 
поскольку оно не находит должного применения у его владельца.

В последние годн лизинг стал весьма популярной темой в научннх 
исследованиях российских авторов, и это нашло отражение в ряде учеб- 
но-методических работ и монографий, которне характеризуют и описм- 
вают его с позиции права, экономики, финансов, бухгалтерии. В боль- 
шинстве работ экономической направленности с очевидностью прева- 
лирует расхожий тезис об особенности, уникальности, самостоятельно- 
сти, а главное внсокой эффективности лизинга по сравнению с другими 
формами финансирования приобретения имувдества, приводятся исто- 
рические примерн специфических арендннх отношений с целью де- 
монстрации уходявдей в глубь веков истории лизинга. Так, некоторне 
отечественнне исследователи-экономистн приписнвают лизингу тнся- 
челетнюю историю, сснлаясь на то, что отдельнне элементн лизинго- 
внх  отновдений можно встретить в законодательствах древних госу- 
дарств (Ф иникия, государства Ш умера и т. д.), и полагают, что раскрн- 
тие сувдности лизинговой сделки восходит чуть ли не ко временам Ари- 
стотеля (IV  в. до н. э .)2. Весьма занятньш внглядит повествование 
о специализированной лизинговой компании, якобн сувдествовавшей 
неподалеку от Вавилона в период между 450 и 400 гг. до н. э.3 Подобнне

1 При употреблении терминов следует иметь в виду, что идентичность категорий  
«финансовая аренда» и «лизинг», подраззшеваемая российским гражданским законо- 
дательством, не является абсолютно корректной. Представляя собой вид предприни- 
мательской деятельности, лизинг является категорией гражданского права. Термин 
«финансовая аренда» сушествует только в приложении к бухгалтерскому учету и пред- 
ставляет собой совокупность определенннх условий, позволяюших арендатору отра- 
жать арендованное имушество на своем балансе (по обшему правилу в России принято 
отражать на балансе предприятия только то имушество, которое принадлежит ему на 
праве собственности). Т аким образом, в приложении к учету операция, поименованная 
лизингом, в зависимости от ее условий может подпадать либо под определение опера- 
ционной (текушей) арендн, когда имушество с баланса арендодателя не списнвается 
(так назнваемая сделка операционного лизинга), либо трактоваться как аренда финан- 
совая, при которой арендуемое имушество подлежит учету на балансе арендатора (так 
назнваемая сделка финансового лизинга).

2 См., например: Легценко М. И. О сновн лизинга: учеб. пособие. 2-е изд., перераб. 
и доп. М.: Ф инансн и статистика, 2004. С. 9.

3 Газм анВ .Д . Финансовьш лизинг: учеб. пособие. М.: ГУ-ВШ Э, 2003. С. 13.
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мифн, однаждн появившись, тиражируются из книги в книгу. На наш 
взгляд, российские авторн, прокламируюидае эту довольно абсурдную 
идею о древней истории лизинга, обнчно опираются на англоязнчную 
литературу, не задумнваясь (почему-то!) о том очевидном обстоятель- 
стве, что в английском язн ке нет различаювдихся терминов «аренда» 
и «лизинг» (термином 1еазе описнваются лю бне аренднне операции, 
в том числе и те, что в российском законодательстве получили название 
лизинговнх), а потому «открнтие» ими (подчеркнем, ими, а не носите- 
лями английского язнка!) 25-вековой истории лизинга, по крайней ме- 
ре, никак не обосновано1.

Хозяйственная практика древних времен бнла достаточно простой, 
и лизинга в том понимании, в котором м н  его определяем сейчас, есте- 
ственно, бнть не могло. Безусловно, сувдествовали отдельнне элементн 
арендннх взаимоотношений, но только позже в связи с усложняювдейся 
хозяйственной практикой в приложении к арендннм операциям воз- 
никла инвестиционная направленность сделки.

По своему экономическому содержанию договор лизинга близок 
к операциям по кредитованию. Лизингодатель (арендодатель) стремит- 
ся получить определенннй процент на осувдествленную им инвести- 
цию, заключаювдуюся в приобретении имувдества и последуювдей пере- 
даче его лизингополучателю (арендатору); тогда как для последнего 
операция лизинга является одной из форм финансирования приобрете- 
ния активов. В частности, в результате сделки финансового лизиига 
в активе баланса арендатора появляется крупньш объект, а в пассиве — 
долгосрочная задолженность перед лизингодателем в сумме предстоя- 
Чих платежей. Отметим, что согласно Ф едеральному закону от 29 ок- 
тября 1998 г. № 164-Ф З «О финансовой аренде (лизинге)» балансодер- 
жателем объекта финансовой арендн может внступать как лизингода- 
тель, так и лизингополучатель, тогда как в международной практике 
объектн финансовой арендн принято отражать на балансе арендатора 
(лизингополучателя) — такой подход рекомендован и международнн- 
ми стандартами финансовой отчетности.

Являясь специфическим видом арендннх операций, лизинг имеет 
Ряд особенностей, которне отличают его от обвдепринятого порядка ре- 
гулирования договоров арендн. Например, риск утратн и порчи имувде- 
ства при лизинге несет лизингополучатель (арендатор), в то время как 
обвдие правила арендннх операций возлагают указанньш риск на собст- 
венника имувдества, но не на арендатора. Кроме того, договор лизинга, 
как правило, обязнвает лизингодателя осувдествлять техническую под- 
Держку объекта у клиента, проводить замену морально устаревшего 
оборудования, а также осувдествлять инне действия, зачастую не свой- 
ственнне обнчному порядку взаимоотношений между арендатором

( Известнме правоведн М. И. Брагинский и В. В. Витрянский с плохо скрмтой 
Иронией замечают: «...Экономистм видят лизинг во всех исторических документах, где 
Речь идет об имувдественном найме (аренде)...» [Брагинский, Витрянский, с. 554].
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и арендодателем. Специфика лизинга заключается еше и в том, что ли- 
зингополучателю передается имувдество, вмбранное и приобретенное 
по его желанию.

В наиболее обвдем виде операция лизинга в ее классическом пони- 
мании может бьтть представлена следуюгцей схемой (рис. 15.4).

Кредитное уч- 
реждение

Продавец имувде- 
ства

1

Лизингополучателъ

Р и с. 15.4. О б1цая схем а лизинговой сделки

Как видно из приведенной схемм, лизинговая сделка состоит из 
нескольких последовательнмх операций. Нуждаювдийся в некотором 
имувдестве потенциальньш лизингополучатель, предпочитаю вдий  
в силу ряда обстоятельств приобрести это имувдество путем лизинго- 
вой сделки, определяет продавца, у которого он хотел бм приобрести 
имувдество; как правило, продавец вмбирается им самостоятельно 
(операция 1). После этого он заключает договор с лизинговой компа- 
нией (операция 2), согласно которому она приобретает в собствен- 
ность указанное имувдество ( операция 3) и сдает его в аренду лизинго- 
получателю (операция 4). Д ля финансирования сделки лизинговая 
компания использует собственнне ресурсм или обравдается за необхо- 
димшми средствами в банк или иное кредитное учреждение (опера- 
ция  5). Объект лизинговой сделки может бнть застрахован от рисков 
утратн  (гибели), недостачи или повреждения, причем в качестве стра- 
хователя могут вмступать как лизингодатель1 ( операция 6), так и ли- 
зингополучатель (операция 7).

Возможнн различнме модификации типовой лизинговой сделки; 
так, достаточно широко распространена ситуация, когда л и зи н го в ая  
компания и  производитель имувдества объединяются в одном лице, ли- 
бо производитель имеет подконтрольную ему специализированную ли-

Лизингодатель

Страховая
компания

1 Если указаннне расходн по страхованию несет на себе лизингодатель, то они бу- 
дут учитнваться при расчете величинн лизинговнх платежей.
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зинговую компанию. В частности, подобная практика распространена, 
например, при производстве дорогого и уникального оборудования, 
возможности сбмта которого весьма ограниченнн (это, кстати, и бмло 
одной из значимнх причин развития лизинговнх операций на Западе).

Рассматривая категорию «лизинг», следует отдельно упомянуть 
о проблемах классификации указанннх операций с регулятивной, а так- 
же с экономической точек зрения. В трудах современннх российских 
специалистов можно найти не один десяток всевозможннх видов ли- 
зинга — «мокрьга», «чистмй», «лизинг-бланко», «револьверннй», «ли- 
зинг-левередж»1 и т. д., а своеобразньш рекорд поставлен, вероятно, 
В. А. Гореммкинмм, вмделившим 25 разновидностей лизинга2. В об- 
шем-то все подобнме классификации являю тся надуманннми, а в тео- 
ретическом плане как минимум бесполезнмми. Дело в том, что их авто- 
рм довольно подробно описнвают всевозможнне отличия и особенно- 
сти указанннх видов лизинга с точки зрения, если можно так внразить- 
ся, приземленной практики, которую они вознамерились онаўчить. 
Зачастую «особенности», отграничиваюгцие один вид лизинга от друго- 
го, носят совершенно искусственнмй, непринципиальньга, невидовой 
характер (поле для экспериментов широко — можно, например, ввести 
классификацию видов лизинга по цвету объекта сделки).

На самом деле для обоснованной и теоретически непротиворечи- 
вой трактовки категории арендн (лизинга) и обособления ее разно- 
видностей исключительно важ ннм является понимание так назнвае- 
мого принципа приоритета экономического содержания операции над 
ее формой (этот принцип, в частности, входит в число клю чевнх поло- 
жений современной учетной науки). Несложно понять, что в контек- 
сте данного принципа единственно корректннм для внраж ения сути 
любой арендной операции (в том числе и лизинга) являю тся понима- 
ние и идентификация: а) сопровождаюгцих операцию трансформаций 
в отношении прав владения, пользования и распоряжения; б) собст- 
венника извлекаемнх внгод; в) принципов возмешения инвестицион- 
ннх расходов; г) схемн распределения рисков. Отсюда и возникает 
вполне естественное и обхцепринятое в мировой практике обособле- 
ние в структуре арендннх отношений операций финансового и опера- 
Ционного лизинга.

Критерии отнесения лизинговой сделки к той или иной категории 
в разннх странах различнн, но в целом можно сказать, что финансовьш 
лизинг — это вид арендннх отношений, которне, как правило, заканчи-

1 ГазманВ.Д. Финансовьш лизинг: учебное пособие. М.: ГУ-ВШ Э, 2003. С. 3 9 —63.
2 См.: Горемикин В. А. О сновн технологии лизинговшх операций: учеб. пособие. 

М.: Ось-89, 2000. С. 46. Проблема понятийного аппарата и классификационннх груп- 
пировок не так безобидна, как это может показаться на первьш взгляд. Так, довольно 
поверхностное отношение к трактовке лизинга уже имеет и вовсе абсурднне проявле- 
ния — упомянем о таком экзотическом мутанте, встречаювдемся в отечественной лите- 
Ратуре, как «лизинг персонала». Напомним, что объектами арендннх и лизинговнх  
°пераций могут бнть только непотребляемне веши (см. табл. 15.3 и 15.4).
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ваются переходом права собственности на предмет лизинга к лизинго- 
получателю. Этот критерий виступает в роли основного при классифи- 
кации лизинговмх операций, но не является достаточннм. Строго гово- 
ря, экономическая суть финансового лизинга заключается в том, что 
лизингополучатель за счет присваиваемого им дохода от использования 
объекта сделки возмевдает лизингодателю все его инвестиционнне за- 
тратн, а также комиссионное вознаграждение, причем делает это не од- 
номоментньш платежом, а в течение определенного срока, сопостави- 
мого со сроком полезной эксплуатации предмета лизинга. Именно срок 
договора и возмевдение инвестиционннх затрат лизингодателя являют- 
ся достаточньши признаками финансового лизинга.

К категории операционного лизинга относится практически любой 
иной вид лизинговой сделки, не подпадаювдей под определение лизинга 
финансового. Основньши признаками операционного лизинга являют- 
ся довольно короткие сроки договора (не сопоставимне со сроком пол- 
ной амортизации имувдества), а также возврат имувдества лизингодате- 
лю по окончании сделки.

В экономически развитмх странах большое распространение по- 
лучили сделки возврат ного лизинга. По договору о возвратном лизин- 
ге (рис. 15.5) компания, владеювдая каким-либо имувдеством, продает 
право собственности на этот объект лизинговой компании (операция 1). 
Одновременно оформляется договор о его аренде на определенньш срок 
с вьшолнением некоторнх условий (операция 2). Фирмой, предостав- 
ляювдей капитал, могут бнть, в частности, страховая компания, банк, спе- 
циализированная лизинговая компания и т. д. (операция 3).

В результате подобной операции у предприятия единовременно 
появляю тся дополнительнне денежнне средства. Причем данньш вид 
арендм предусматривает, как правило, переход права собственности 
на объект соглашения к предприятию после совершения последнего 
платежа. По экономическому см нслу данная операция сходна с креди- 
тованием лизингополучателя, когда объект лизинга внступает в каче- 
стве гарантии, залога. Тем не менее сугцествует и весьма сувдественное 
различие, а именно объект лизинга формально является собственно- 
стью лизингодателя. Указанное обстоятельство в определенном смнс-

1
Продавец имушества 

(он же) 
Лизингополучатель

Лизингодатель

2
3

Кредитное учрежде- 
ние

Р и с. 15.5. Схема возвратного лизиига
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л е  способствует повншению гарантии вьгаолнения своих обязательств 
лизингополучателем.

Преимушества финансирования с помовдью лизинговмх сделок.
Ни один из видов деятельности не найдет широкого применения, если 
он не будет ириносить внгод всем участникам договорннх отношений. 
В специальной отечественной экономической литературе лизинг зачас- 
тую описнвается как один из самнх внгодннх способов финансирова- 
ния приобретения имушества, практически лиш енннй недостатков. 
В настояшей главе м н  не будем по отдельности оценивать качество 
приводимнх в литературе доводов в пользу лизинга, а попросту сделаем 
некоторую их группировку и обобшение.

1. Преимугцества, связа н н и е  с рассрочкой плат еж а. К ним мож- 
но отнести все преимушества, в той или иной степени связаннне с тем 
обстоятельством, что лизингополучатель освобожден от необходимости 
оплачивать имушество сразу, что, в свою очередь, позволяет ему сохра- 
нить дополнительньш объем оборотннх средств. В принципе, подобное 
рассуждение возможно, но оно не является доминируюше важннм, ио- 
скольку очевидно, что подключение промежуточного звена (лизинговая 
компания) в сделку по приобретению актива не может бнть бесплат- 
ньш, а потому «нарашивание» оборотннх средств сопровождается по- 
явлением дополнительного платного источника финансирования. И нн- 
ми словами, напрашивается следуюший очевидньш внвод: если внбор 
использования лизингового механизма для финансирования приобре- 
тения имушества обусловлен исключительно подобной аргументацией 
(не нужно единовременно платить всю сумму), то с экономической точ- 
ки зрения далеко не всегда условия лизинга более внгоднн по сравне- 
нию с приобретением имушества за счет собственних средств. На самом 
деле причина, по которой лизингополучатель идет на сделку, носит от- 
части вьгаужденнмй характер и заключается в том, что он попросту не 
может приобрести имушество из-за невозможности мобилизации в дан- 
ннй момент (или в ближайшее время) требуемой суммн денег и потому 
вьшужден соглашаться на зачастую далеко не самне оптимальнне для 
себя условия лизинга. В частности, к сделкам подобного рода часто 
можно отнести приобретение дорогостояшей недвижимости через ли- 
зинг или лизинг авиатехники. Кроме того, дополнительньш аргументом 
в объяснение причинн появления подобного рода сделок является вм- 
сокая цена объекта лизинга. Лизингодатель не хочет терять право соб- 
ственности на объект, которнй, как правило, приобретен им за счет за- 
емннх источников. Поэтому в данном случае осушествляется не прода- 
Жа имушества в рассрочку, а именно операция по сдаче имушества во 
временное пользование и владение с возможннм последуюгцим перехо- 
Дом права распоряжения.

2. Преимугцества, связа н ни е  с пополнением  оборот них средств. 
Данннй аргумент справедлив прежде всего в отношении возвратного 
лизинга (фирма продает свое имугцество лизинговой компании и сразу
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же берет его в лизинг), когда целью сделки является не приобретение 
имугцества для дальнейшего использования (оно уже используется 
в производственном процессе), а пополнение оборотннх средств для 
осушествления каких-либо инвестиций. Как правило, сделки возврат- 
ного лизинга применяются в отношении производственного оборудова- 
ния, стабильно работаювдего и приносяшего доход, величина которого 
будет предсказуемо превмшать размер лизинговшх платежей по указан- 
ному имушеству. Несложно понять, что ситуация с пополнением обо- 
ротншх средств (в случае возвратного лизинга) имеет те же самне не- 
достатки, что и описаннше в п. 1. Появление дополнительного объема 
оборотншх средств подразумевает необходимость оплатш соответст- 
вуюшего источника. Можно бшло бш добиться такого же результата 
и без лизинга, например, получив обшчньга кредит в банке. Более того, 
вопросш переоформления имушества (в процессе сделки меняется соб- 
ственник!), а также смежнше с ним всевозможнне сертификационнне 
и лицензионнше аспектш могут являться дополнительньхм сдерживаю- 
шим фактором развития указанннх операций. Речь, в частности, идет 
о том, что переоформление имушества (вследствие осушествления опе- 
рации купли-продажи) может представлять собой довольно сложннй 
и длительньш процесс, особенно если речь идет о сделках, когда одним 
из контрагентов вшступает нерезидент.

3 . Преимугцества, связаннъш с удобст вом эксплуатации лизин- 
гового имугцества. Этот довод в пользу лизинга наиболее ярко прояв- 
ляется в контексте всевозможннх программ технической поддержкй 
и эксплуатации лизингового имушества, предоставляемнх лизингода- 
телем либо поставшиком оборудования (заметим, что на практике го- 
раздо чаше имеет место именно последнее). Наиболее широко указан- 
н не сделки распространенш при покупке компьютерного или телеком- 
муникационного оборудования, т. е. в таких отраслях, где чрезвнчайно 
вшсоки темпш морального устаревания имушества. Заметим, что пре- 
имушества этого вида действительно вшделяют лизинг, однако подоб- 
ное характерно лишь для западной практики, когда лизинговше компа- 
нии стремятся оказанием дополнительншх услуг обеспечить привлека- 
тельность лизинговнх схем; к сожалению, в нашей стране такие услугй 
отечественннми лизинговнми компаниями, как правило, не предостав- 
ляются. Кроме того, сушествуют и законодательнне препятствия в осу- 
шествлении подобного рода сделок. Например, речь может идти о суше- 
ствовании таможенншх ограничений при ввозе объектов на террито- 
рию РФ  с последуюшим их вьхвозом, которне сводят на нет эффектив- 
ность применения лизинга в данной ситуации.

Отечественное законодательство добавило к перечисленннм груП' 
пам преимушеств еше и возможность применения механизма ускорен- 
ной амортизации к предмету лизинга. Коэффициент ускорения в соот- 
ветствии с налоговшм законодательством может достигать трех, что по-
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зволяет в три раза бшстрее списать стоимость предмета лизинга на себе- 
стоимость с уменьшением налогооблагаемой базш1.

Уместно обратить внимание читателя на следуюшее обстоятельст- 
во: применение максимального коэффициента ускорения к амортизаци- 
онньш отчислением не всегда корректно с экономической точки зрения. 
На практике может сложиться ситуация, когда ускоренное списание на 
себестоимость, наоборот, приведет к неблагоприятньш налоговьш по- 
следствиям. Приобретенное по лизингу имушество в первме годм мо- 
жет функционировать не в полную силу. Таким образом, предмет ли- 
зинга генерирует лизингополучателю на начальной стадии относитель- 
но невмсокие доходм, в то время как амортизационнме отчисления по 
данному имушеству максимальньг В результате определенной диспро- 
порции финансовьш результат лизингополучателя может сушественно 
колебаться; в начале срока лизинга лизингополучатель признает в учете 
убнток, а в дальнейшем относительно внсокую прибьшь. Возможен 
и такой вариант развития ситуации, когда, получив оборудование по 
лизингу и списав ускоренно его стоимость на уменьшение налогообла- 
гаемой прибьши, лизингополучатель реально начнет получать доход от 
использования объекта лизинговой сделки лишь после окончания сро- 
ка лизингового договора. А потому напрашивается внвод: подходить 
к внбору амортизационной политики при лизинге (речь идет об уста- 
новлении коэффициента ускорения) следует достаточно осторожно. 
Наиболее оптимальной является ситуация, когда генерируемме объек- 
том доходм «закрнваются» лизинговнми платежами соответствуюшего 
уровня с той целью, чтобм финансовьш результат на протяжении всей 
сделки сушественно не колебался.

Уместно отметить, что описаннне преимуодества лизинга во мно- 
гом характернн только для стран с развитой рнночной экономикой. 
в России лизинг до сих пор следует рассматривать не как самостоя- 
тельньш, отдельньга вид инвестиционного процесса, а, скорее, как ин- 
струмент налогового планирования. О бъективньш  плюсом лизинга 
в России является возможность применения механизма ускоренной 
амортизации, что позволяет лизингополучателю даже с учетом комис-

1 В связи с этим можно привести весьма любопмтньш пример. В практике россий-
ских лизинговмх компаний весьма широкое распространение получил лизинг легковмх
автомобилей. Несложно понять и одну из весомнх причин бурного роста подобнмх ус-
луг. Дело в том, что применение коэффициента ускоренной амортизации при лизинге
позволяет полностью списать стоимость дорогостояшего имушества в исключительно
короткий период, при этом его потребительские качества практически не меняются. От-
сюда появляется возможность злоупотребления амортизированньш, но еше очень даже 
Работоспособньш имушеством — имеется в виду его последуюшая целевая перепродажа
8 том числе и для личного потребления, естественно, по весьма условной цене. Косвен- 
нмм подтверждением данного факта является введенная позднее норма налогового зако- 
НоДательства: автомобили, стоимость которьк превмшает 300 тмс. руб., должнм аморти- 
зироваться с применением понижаюшего коэффициента 2. Таким образом, возможньш 
К0эффициент ускорения при лизинге подобннх автомобилей составляет 1,5.
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сии лизингодателя оставаться в вшигрмше за счет бнстрого списания 
понесенншх расходов на себестоимость (получение налогового креди- 
та). В противном случае лизинг становится чрезвьгаайно дорогим и не- 
вшгодньш, поскольку при прочих равншх условиях лизинг всегда объ- 
ективно дорож е покупки за счет кредита (при лизинге в состав расхо- 
дов лизингополучателя добавляется сумма комиссии, которая, естест- 
венно, отсутствует при иншх вариантах финансирования). Инме 
преимушества лизинга, приводимне в специальной литературе, носят, 
как правило, теоретизированньш характер, их применение на практи- 
ке сопровождается значительньш и корректировками и не всегда оп- 
равдано. Например, ссшлка на то, что компания не имеет возможность 
получить банковский кредит для покупки оборудования, но может 
приобрести это оборудование по лизингу, абсолютно некорректна. Со- 
вершенно очевидно, что, хотя в роли заемшика и внступает лизингода- 
тель, возвратнне платежи по кредиту он осушествляет из поступив- 
ших от лизингополучателя сумм. Ситуация может сложиться так, что 
если лизингополучатель задерживает платежи лизингодателю, то це- 
почка «лизингодатель — банк» также нарушается, поэтому всесторон- 
нему анализу со сторонн банка при рассмотрении кредитной заявки 
подлежат даннше об имушественном и финансовом состояниях как 
лизингодателя, так и лизингополучателя. Кроме того, следует особо 
подчеркнуть, что применение лизинга как инструмента налогового 
планирования возможно лишь при наличии у потенциального лизин- 
гополучателя прибнли, поскольку лизинг в налоговом планирова- 
нии — это именно вьгагрнш на налоге на прибнль (частично и вьшг- 
ршш на налоге на имушество). В условиях спада и стагнации произ- 
водства при наличии убштка лизинг для компании становится невн- 
годньш, поскольку расходн лизингополучателя объективно внш е за 
счет комиссии лизингодателя, а возможность получения н а л о г о в о й  
экономии отсутствует. Применение лизинга в этом случае носит, ско- 
рее, некий конъюнктурньш интерес и не опирается на действительно 
экономическую эффективность данной сделки.

Обобшения и вмводм. Приведенншй вшше краткий обзор соотно- 
шения лизинговнх и арендннх операций свидетельствует об опреде- 
ленной сложности в трактовке сушности и содержания лизинга, о суше- 
ствовании различншх мифов и домшслов относительно его преиму- 
вдеств. Таким образом, уместно сделать некоторне обобшения.

1. Л изинг и аренда: эконом ико-правовие аспект и. В англо-аме- 
риканской практике сушествует только одно понятие «аренда» (1еазе), 
которое распространяется на очень широкий спектр арендннх опера- 
ций. В нашей стране произошло в обшем-то неоправданное, чисто фор- 
мальное размежевание арендншх и лизинговшх операций, причем это 
размежевание, к сожалению, закреплено в российском законодательст- 
ве. Дело в том, что любая лизинговая сделка может бшть оформлена пу-
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тем составления ряда типовнх договоров, в совокупности охватмваю- 
вдих операции купли-продажи, арендш, страхования, кредитования. 
Иньши словами, обособление самостоятельного института лизинга 
в законодательстве не имеет веских обоснований, но лишь приводит 
к определенного рода затруднениям методологического характера как 
в понимании этой операции, так и в учетно-финансовом ее сопровожде- 
нии. Совершенно очевидно, что хозяйственная практика такова, что 
экономические и правовше последствия отдельншх операций, которше 
формально под определение лизинга не подпадают, могут оказаться 
точно такими же, как и при лизинге (упомянем, в частности, о долго- 
срочной аренде имувдества, заканчиваювдейся переходом права собст- 
венности к арендатору). Сувдествуювдее в настоявдее время формальное 
разделение указанншх операций (имеются в виду лизинг и текувдая 
аренда) вшзшвает на практике как бухгалтерские, так и регулятивнше 
коллизии, неразршвно связаннше друг с другом. В частности, можно 
упомянуть о проблеме корректного внбора балансодержателя имувдест- 
ва и сопутствуювдего с ней факта передачи риска случайной гибели объ- 
екта. Ф акт передачи риска арендатору-лизингополучателю, закреплен- 
ннй только за лизингом, не должен устанавливаться формальньш опре- 
делением операции. С экономической точки зрения условия и послед- 
ствия долгосрочной арендн имувдества, заканчиваювдейся переходом 
права собственности на него арендатору, так же как и при лизинге, 
должнн включать в себя положения о передачи риска случайной гибели 
арендатору, что, в частности, вшражается в постановке имувдества на ба- 
ланс последнего. Таким образом, фактически риск должен бнть пере- 
Дан арендатору, однако законодательство формально этого не преду- 
сматривает. С другой сторонн, возможна и обратная ситуация, когда 
сделка, назнваемая лизингом де-юре, условия о передаче риска содер- 
жать не должна. Решение указанной проблемм исключительно право- 
вмми нормами (что наблюдается сегодня) невозможно; нельзя четко 
закрепить в законе без учета конкретннх экономических условий опе- 
рации, не описнваемнх законодательно, когда и при каких условиях 
происходит передача риска и соответственно меняется порядок учета 
объекта сделки у сторон. По навдему мнению, эта проблема может 
бьиь решена лишь в том случае, если во внимание принимается не 
только и не столько формальная сторона сделки, но прежде всего ее 
экономическая природа.

2. Л изинг и аренда в России. Появление в научной и учебно-мето- 
Дической литературе, а затем и в отечественном законодательстве кате- 
гории «лизинг», а также производннх от него категорий типа «финан- 
совая аренда», «финансовн!! лизинг» и др. в дополнение к традицион- 
Ному понятию «аренда», скорее всего, бьшо обусловлено следуювдими 
причинами: а) неудачньш буквальньш переводом англоязнчного тер- 
Мина 1еазе; б) некорректньш использованием категории «финансовьш»
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в приложении к указанной сделке; в) желанием сказать новое слово1 
в науке.

Как уже отмечалось, изначально по обгцему правилу аренда рас- 
сматривалась как мера вьшужденная — имувдество сдавалось в аренду, 
поскольку не находило должного применения у собственника (за ис- 
ключением проката). Это бьшо и в нашей стране в дореформенньш пе- 
риод. С началом экономических преобразований (конец 1980-х гг.) от- 
дельнме экономистм, анализируя хозяйственнме отношения на Западе 
(как правило, по даннмм, изложеннмм в англоязмчной литературе), об- 
наружили описание ситуаций, предусматриваювдих возможность целе- 
направленной сдачи имувдества в аренду специализированньши комиа- 
ниями, подобная деятельность для котормх бмла основной. Данная 
сделка заключалась в приобретении имувдества у поставвдика и сдаче 
его в аренду, в течение которой арендатор возмевдал стоимость имувде- 
ства, а по окончании договора оно переходило в его собственность. Анг- 
лийская практика не наделяла указаннме правовне отношения специ- 
альньш термином, но в приложении к бухгалтерскому учету подобннх 
операций предусматривала введение уточнительного прилагательного 
«финансовьш» и «операционньш», что и привело к появлению понятий 
йпапаа1 1еа5е и орегаИопа1 1еа5е. В результате дословного перевода на 
русский язьш терминологии подобннх сделок в отечественном законо- 
дательстве и практике появились категории «лизинг», «финансовнй 
лизинг», «финансовая аренда» и др. Подобнне сделки с участием трех 
субъектов в дальнейшем стали назнвать в России лизингом и ввели их 
в правовое поле. В отношении правовой сторонн сделки следует отме- 
тить, что термин «финансовьш» относится не к наличию трех субъектов 
в сделке или к сувдествованию каких-либо специфических условий, 
а лишь используется в приложении к бухгалтерскому учету данной опе- 
рации. Таким образом, смевдение терминологической опечатки с бух- 
галтерской подоплекой операции и привело к появлению в отечествен- 
ном законодательстве указанной категории.

В подтверждение сказанного можно привести и такой, может бмть, 
не научннй, но вполне приемлемьш в дискуссии аргумент: в англий- 
ском язн ке есть только один термин 1еазе, с помовдью которого описн- 
ваются лю бне аренднне операции, в том числе и те, что в российском 
законодательстве получили название лизинговнх.

3. Л изинг в м еж дународной практ ике. Любая арендная операция 
сушественно сказмвается на текувдих финансовмх результатах. Не слу-

1 Аренда — это банально, обшеизвестно, малоперспективно. Другое дело операция, 
именуемая загадочньш словом «лизинг». Здесь можно развернуться — придумать но- 
вне терминм, видм, подвидм, классификации и т. п. В ходе этих придумок научньш 
язьш начинает постепенно засоряться всевозможннми бесполезнмми варваризмами 
типа «хайринг», «рентинг», «лизинг-леверидж» и т. д. Появляются псевдонаучнме их 
объяснения. Научная ммсль работает на полную мовдь.
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чайно поэтому наиболее строгие определения и характеристики подоб- 
нмхсделок прописанм в бухгалтерских регулятивах. В М СФ О 17 мож- 
но видеть следуюгцие определения. Аренда — это соглашение, ио кото- 
рому арендодатель передает арендатору в обмен на платеж или серию 
платежей право использования актива в течение согласованного срока. 
Финансовая аренда (то, что в нашей стране олицетворяют с понятием 
«лизинг») — это аренда, при которой происходит сугцественньш пере- 
нос всех рисков и внгод, связанньк с владением активом1. Правовой ти- 
тул в итоге может передаваться или не передаваться. Операционная 
аренда — это аренда иная, чем финансовая.

Подобнне определения закрепленн также в нормативннх докумен- 
тах, регулируюпдах аренднне отношения в США, Великобритании, Гер- 
мании и ряде других стран. Как несложно заметить, при оиределении 
лизинга никакого акцентирования внимания на «специально оргаиизо- 
ванном характере вида деятельности» или «наличии трех сторон» нет. 
Приведенное определение, отражаювдее экономическую сувдность 
арендной (лизинговой) операции, на практике дополняется системой 
количественннх и качественннх критериев для определения того, со- 
стоялась ли передача арендодателем арендатору рисков и доходов от 
эксплуатации арендованного имугцества. Эти критерии, несмотря на 
наличие в мировой практике более или менее унифицированного под- 
хода к трактовке комплекса арендннх операций, в каждой стране имеют 
свои специфические особенности, которне зачастую приводят к разли- 
чиям методологического и учетного характера.

В соответствии с М С Ф О  17, если на дату начала договора арендн 
вьшолняется хотя бн  одно из ниже перечисленннх условий, данная 
сделка рассматривается как финансовая аренда (отметим, что впервне 
Даннне критерии бнли упомянутн в американском стандарте учета 
арендннх оиераций):

• при совершении последнего платежа имушество автоматически 
переходит в собственность арендатора;

• договор арендн предусматривает наличие опциона, т. е. предос- 
тавленного арендатору права приобрести арендованное имушество по- 
сле окончания действия договора по льготной цене, меньшей чем ожи- 
Даемая рнночная стоимость;

• договор заключается на период, составляюший большую часть 
срока полезной службн имушества;

1 В данной ситуации к рискам относят риски потерь от простоя мовдностей или 
технологического старения, риски гибели или утратн имушества и т. д. Вознагражде- 
ния (вмгодн) в данном случае представленн фактически неограниченнмми возможно- 
стяии  арендатора в части извлечения прибмли, т. е. использования имушества по ус- 
Мотрению арендатора, возможностью самостоятельно определять амортизационную 
Политику и т. д.
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• дисконтированная стоимость1 обвдей суммн арендннх платежей 
должна бнть не меньше рьшочной стоимости актива, сдаваемого 
в аренду на начало договора. Таким образом, аренднне платежи долж- 
н н  покрнвать рьшочную стоимость имувдества с учетом того, что ве- 
личина каждого арендного платежа должна бнть скорректирована 
и приведена к настоявдему моменту времени с помовдью методов дис- 
контирования;

• арендованнне активн носят специальньга характер, так что толь- 
ко арендатор может пользоваться ими без сувдественннх модификаций.

Необходимо особо подчеркнуть, что у лизингополучателя в процес- 
се исполнения договора финансовой арендн нет экономических или ка- 
ких-либо иннх причин для расторжения договора; иншми словами, 
фактически подразумевается неаннулируемость лизингового соглаше- 
ния. Смшсл неаннулируемости вполне понятен: самой лизинговой ком- 
пании объект лизинговой сделки как таковой не нужен. Поэтому потен- 
циальньш лизингополучатель должен в полной мере понимать ответст- 
венность момента заключения договора, в том числе и то обстоятельст- 
во, что любое расторжение договора по его инициативе будет чревато 
для него сувдественньши финансовшми потерями.

Наконец, уместно заметить, что в развитшх экономических странах 
лизинг зачастую инициируется производителями, поскольку рассмат- 
ривается ими как один из способов продажи своей дорогостоявдей про- 
дукции.

4. П роблема вшбора балансодерж ат еля имут ест ва. В соответ- 
ствии с Ф едеральньш законом от 29 октября 1998 г. № 164-Ф З «О фи- 
нансовой аренде (лизинге)» и Методическими указаниями об отраже- 
нии в бухгалтерском учете операций по договору лизинга (приказ Мин- 
фина Р Ф  от 17 февраля 1997 г. №  15) хозяйствуювдим субъектам ли- 
зинговой сделки предоставлена возможность самостоятельно вшбирать 
балансодержателя имувдества. Подчеркнем, что проблема внбора ба- 
лансодержателя имувдества в основном имеет значение ливдь при фи- 
нансовом лизинге; при операционном лизинге, когда срок договора от- 
носительно небольвдой, имувдество с баланса его собственника не спи- 
сшвается. В соответствии с учетньши подходами, принятшми на Западе, 
деление лизинга на финансовьга и операционньш имеет сувдественное 
значение для внбора балансодержателя имувдества; в случае финансо- 
вого лизинга сувдность и финансовая реальность состоят в том, что 
именно лизингополучатель приобретает экономическую внгоду от ис- 
пользования арендованного имувдества на протяжении больвдей части

1 Дисконтированная стоимость (иногда ее в литературе назнваю т также приведен- 
ной стоимостью) рассчитнвается с помоодью известной модели дисконтирования де- 
нежного потока (БС Ғ-модели) путем приведения периодических лизинговнх плате- 
жей к началу действия договора арендн посредством задаваемой ставки дисконтирова- 
ния, отражаюшей эффективность ссудозаемной операции. Подробнее см. [Ковалев, 
2007(6); Ковалев, Уланов].
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его срока полезной службш в обмен на обязательство платить за это 
сумму, сопоставимую со стоимостью актива. Именно поэтому, несмотря 
на то что юридическим собственником имувдества вшступает лизинго- 
датель, фактически все вшгодш от использования актива получает ли- 
зингополучатель, а кроме того, он несет и все риски, связаннше с содер- 
жанием арендованного имушества, что дает ему право вшступать в роли 
экономического собственника. В силу вшшесказанного требование 
МСФО заключается в том, что единственньш балансодержателем иму- 
шества при финансовом лизинге должен бшть лизингополучатель.

Несмотря на многочисленнше аргументш о необходимости учета объ- 
ектов лизингового договора на балансе экономического собственника, т. е. 
лизингополучателя, в России и в отношении операций лизинга продолжа- 
ют следовать традиции отражения арендованного имушества на балансе 
юридического собственника, в нашем случае — лизингодателя. Ситуация 
во многом объясняется конъюнктурньши соображениями; если для фи- 
нансирования приобретения имушества лизинговая компания использо- 
вала банковский кредит, условие о балансодержателе имушества опреде- 
ляется кредитором сделки (финансовшм донором), и в этом случае пред- 
почтительньш является баланс заемшика, т. е. лизингодателя.

При отражении объекта лизинговой сделки в учете лизингодателя 
его баланс вшглядит следуюшим образом: в активе представлено лизин- 
говое имушество, в пассиве отражаются заемнне средства, взятне на по- 
купку указанного имушества, либо собственнне источники финансиро- 
вания (табл. 15.1).

Таблица 15.1

Фрагмент структурм баланса лизингодателя 
(имушество на балансе лизингодателя)

АКТИВ ПАССИВ
Стоимость сданного в лизинг имувдества Обязательства по кредитам, взятьш  для 

приобретения имувдества

Рассматривая обособленно один лизинговьш контракт, можно заме- 
тить, что с течением времени указанное лизинговое имушество аморти- 
зируется (т. е. его остаточная стоимость в активе баланса уменьшается), 
а задолженность по кредиту, взятому на приобретение данного оборудо- 
вания и показанная в пассиве баланса, снижается. Таким образом, при 
Доведении отдельного договора лизинга до логического конца и обособ- 
ленном его рассмотрении, баланс лизингодателя в части данной сделки 
представлен следуюшим образом: в активе — денежнне средства после 
Уплатм всех налогов и осушествления текуших затрат (комиссионное 
вознаграждение), в пассиве — прибнль лизингодателя.

В соответствии с требованиями М СФ О  имушество при финансовом 
лизинге отражается на балансе экономического собственника (т. е. лица, 
Непосредственно контролируюшего его) — в нашей ситуации лизинго- 
Получателя. Таким образом, у лизингодателя имушество списмвается
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с баланса в полном объеме. Обшая сумма лизинговьгх платежей отража- 
ется в составе дебиторской задолженности в активе баланса, а разница 
между суммой дебиторской задолженности и стоимостью имушества 
относится в пассив баланса и отражается по статье «Доходн будуших 
периодов» (в англоязнчном представлении при буквальной транскрип- 
ции — «Неполученньш доход» — Ьтпеагпес) 1псоше) (табл. 15.2).

Таблица 152

Фрагмент структурм баланса лизингодателя 
(имушество на балансе лизингополучателя)

АКТИВ ПАССИВ
Дебиторская задолженность (обшая сум- 
ма лизинговнх платежей к поступлению)

Д оходн  будувдих периодов (маржа ли- 
зингодателя, т. е. фактическая разница 
между суммой к получению по договору 
лизинга и осувдествленной инвестииией)
Обязательства по кредитам, взятьш для 
приобретения имушества

Таким образом, одна и та же операция при использовании методов 
учета, определяемнх отечественньши стандартами и требованиями 
М СФ О, приводит к определенному искажению оценок финансового по- 
ложения компании. Так, баланс лизинговой компании, составленньш в со- 
ответствии с требованиями отечественннх стандартов учета (имувдество 
на балансе собственника), демонстрирует весьма низкие значения показа- 
телей ликвидности. Действительно, практика деятельности лизинговнх 
компаний показнвает, что величина денежнмх средств, которьши распо- 
лагает компания в каждую конкретную единицу времени, относительно 
невелика в сравнении с ее совокупннми обязательствами. Более того, спо- 
собность лизингодателя погашать кредитн, взятне на приобретение ли- 
зингового имувдества, часто напрямую увязнвается с графиком платеясей 
от лизингополучателя. В связи с этим величина денежннх средств, кото- 
рнми располагает компания, достаточна только для удовлетворения обя- 
зательств в текувдем отчетном периоде (например, месяц). Поэтому, на- 
пример, значение коэффициента абсолютной ликвидности (напомним, 
это — соотновдение денежннх средств с краткосрочньши обязательствами, 
подлежавдими погашению в течение ближайшего года), как правило, чрез- 
внчайно мало. Более того, менее жесткие коэффициентн ликвидности  
(коэффициентн бнстрой и текушей ликвидности) по своим а б с о л ю т н н м  

значениям нередко могут бнть близки к коэффициенту абсолютной лик- 
видности. Структура баланса лизинговой компании предполагает, как 
правило, отсутствие дебиторской задолженности (ее наличие подразуме- 
вает просрочку в платежах от лизингополучателя в соответствуювдий от- 
четньш период), также невелики и материально-производственнне запасьг 
компании в силу специфики ее деятельности.

При анализе баланса компании, составленного в соответствии с тре- 
бованиями М СФ О, картина меняется. Поскольку трансформация от-
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четности никоим образом не оказмвает влияния на реальнме денежнме 
потоки, совершенно очевидно, что показатели остатка денежншх 
средств не меняются, а следовательно, коэффициент абсолютной лик- 
видности также не претерпевает изменений. Совсем иначе обстоят дела 
с коэффициентами бнстрой и текувдей ликвидности. В соответствии 
с правилами составления финансовой отчетности дебиторская задол- 
женность как сумма к поступлению (в нашем случае обшая сумма ли- 
зинговнх платежей) должна подразделяться на краткосрочную (к  по- 
ступлению в течение года) и соответственно долгосрочную. Таким об- 
разом, оборотнме активн лизингодателя включают в себя величину ли- 
зинговнх платежей, которме должнн поступить в течение года.

Очевидно, что очередной лизинговнй платеж включает в себя пре- 
дусмотренную договором сумму в погашение «тела» кредита, которую 
необходимо внплатить за соответствуюпдий период, а также величину 
процентов, различннх налогов и комиссионное вознаграждение лизин- 
годателю. Поскольку на практике «тело» кредита занимает до 60—70% 
в обгцей структуре лизингового платежа, соотнесение его с краткосроч- 
ньши пассивами (кредитн на приобретение лизингового имушества 
к возврату в течение года) дает весьма устойчивне значения показате- 
лей ликвидности, кардинальньгм образом отличаюшиеся от значений 
этих же показателей в случае, когда имушество учитнвается на балансе 
лизингодателя.

Помимо определенного искажения финансового положения транс- 
формация отчетности также изменяет оценку результатов деятельности 
кампании за соответствуюгций период, и если искажение финансового 
положения в нашем случае не является критичньш  для принятия реше- 
ний (соответствуюшие коэффициентн — это всего лишь аналитические 
показатели), то оценка бизнеса, его прибнльности или убнточности, не- 
сомненно, имеет гораздо ббльшее значение.

В случае отражения имушества на балансе лизингодателя его вн- 
Ручка от реализации лизинговнх услуг за отчетньш период (месяц) 
представляет собой лизинговьш платеж, приходяшийся в соответст- 
вуюгций месяц. С другой сторонн, себестоимость формируется из на- 
численной амортизации на лизинговое оборудование, процентов по 
кредиту и иннх затрат по текушей деятельности. Таким образом, сум- 
марная внручка лизинговой компании представляет собой всю сумму 
лизингового платежа по договору.

В соответствии с требованиями М С Ф О  лизинговне платежи, по- 
ступаюшие лизингодателю при финансовой аренде, не учитнваются 
в составе внручки, а рассматриваются как платежи в погашение деби- 
торской задолженности. По мере ее погашения соответствуюшая часть 
суммн, учитнваемой на счете «Доходн будуших периодов», переносит- 
ся в прибнль текушего периода и, по сути, представляет собой внручку, 
отражаемую в отчете о прибилях и убнтках. Для определения внручки 
°т реализации в текуодем периоде в западной учетной практике исполь- 
3Уется показатель «внутренняя норма прибнли» (1п1ета1Ка(е о/КеШ т, 
1КК). Приходяший лизинговьш платеж рассматривается частично как
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платеж в погашение инвестиционннх затрат лизингодателя (стоимость 
оборудования), а частично как маржа лизингодателя (его доход). Ис- 
пользуя показатель 1КК, лизингодатель определяет вмручку в соответ- 
ствуюодем текувдем периоде путем его умножения на сумму чистой ин- 
вестиции. В первнй период сумма чистой инвестиции равна стоимости 
имушества. Разница между суммой лизингового платежа и определен- 
ной с помошью /Д/?-внручки рассматривается как платеж в погашение 
инвестиции следуюшего периода (сумма возмешения стоимости иму- 
шества). В дальнейшем ситуация повторяется по так назнваемому ме- 
тоду «депозитной книжки»1. Из вншесказанного следует, что вьфучка 
лизингодателя носит переменньш характер даже при ровннх лизинго- 
внх  платежах и со временем уменьшается вследствие уменьшения сум- 
м н  чистнх инвестиций лизингодателя.

5 . Системние характеристики договоров аренди  и лизинга. 
Для адекватного восприятия сути арендннх и лизинговнх операций не- 
обходимо прежде всего иметь четкое представление о соответствуюших 
нормативннх актах. В табл. 15.3 и 15.4 приведена система ключевнх 
классификационннх характеристик, определяюших экономико- право- 
вую оболочку договоров арендн и лизинга, применение которой на 
практике обеспечивает корректность оформления соответствуюших до- 
говорннх отношений и их включения в систему учета и финансового 
менеджмента.

Таблица 153

Системнме характеристики экономико-правовой оболочки 
договора арендь!

Ключевой признак Характеристика признака

Субъектн аренд- 
н н х  операций

Арендодатель — собственник имувдества или лица, управомо- 
ченньге им или законом
Арендатор — физическое или юридическое лицо, п олучаю ш ее 
имувдество за плату во временное владение и пользование или 
во временное пользование

Объектьг арендн Н епотребляемне вевди, за исключением имувдества, сдача 
в аренду которого может бнть ограничена законом (ст. 607 
ГК Р Ф )

Суш ественнне ус- 
ловия договооа

Условия о составе имувдества (исключением из этого правила 
является договор арендн недвижимости)

Ф орма договора Договор на срок более одного года, а также если хотя б н  одной 
из сторон является юридическое лицо, должен бнть заклю чен  
в письменной форме (п. 1 ст. 609 ГК Р Ф )

1 Подробнее о критериях оценки инвестиционнмх проектов, к которнм как раз 
и относится критерий Ш К, а также о дисконтировании и методе депозитной кн и ж ки  
см. в работе [Ковалев, 2007(6), главн 6, 17].



Глава15. Управление финансовой отруктурой фирмь! 527

Продолжение табл. 15.3

Ключевой признак Хаоактеоистика признака
Требование о госу- 
дарственной реги- 
страции

Отдельнме видм договоров арендм подлежат государственной  
регистрации (договор арендм недвижимого имувдества) (п. 2 
ст. 609 ГК Р Ф ), договор лизинга, в случае когда объектом сдел- 
ки является недвижимость

Срок арендм Срок арендм определяется договором. Если в договоре срок не 
оговорен, договор считается заключенньш на неопределенньш  
соок (пп. 1, 2 ст. 610 ГК Р Ф )

Обязанность участ- 
ников договора по 
осушествлению ре- 
монта имушества

Арендодатель обязан производить за свой счет капитальньш 
ремонт переданного имувдества, если иное не установлено за- 
коном, инмми правовьши актами или договором (п. 1 ст. 616  
Г К Р Ф )
Арендатор обязан поддерживать имувдество в исправном со- 
стоянии, производить за свой счет текувдий ремонт и нести 
расходм по содержанию имувдества, если иное не установлено 
законом или договором арендм (п. 2 ст. 616 ГК Р Ф )

Возможность сдачи 
имугцества в суб- 
аренду

Арендатор вправе с согласия арендодателя сдавать арендован- 
ное имувдество в субаренду, если иное не предусмотрено 
ГК РФ , законом или иньши правовьши актами (п. 2 ст. 615 
Г К Р Ф )

Порядок расторже- 
ния договора

Помимо обвдепринятого порядка расторжения договоров (гла- 
ва 27) ст. 619 и 620 ГК Р Ф  перечисляют основания, позволяю- 
вдие сторонам договора арендм требовать досрочного растор- 
жения договора в суде
По требованию арендодателя 
договор арендм может бмть 
досрочно расторгнут, если:
• арендатор использует иму- 
шество не по назначению или 
с сувдественньши нарушения- 
ми условий договора;
• арендатор сушественно 
ухудшает имувдество;
• арендная плата вносится 
арендатором несвоевременно 
(просрочка более двух раз под- 
ряд);
• арендатор не внполняет 
принятмх на себя или возло- 
женнмх законодательством 
обязательств по осушествле- 
нию капитального ремонта 
в установленньш срок или 
в разумньш срок

П о требованию арендатора до- 
говор арендн может бмть дос- 
рочно расторгнут, если:
• арендодатель не предостав- 
ляет имушество арендатору 
либо создает препятствия по 
осушествлению договора арен- 
дм;
• арендатором внявленн не- 
достатки в арендованном иму- 
хцестве, которне препятствуют 
использовать его в соответст- 
вии с договором или по назна- 
чению;
• арендодатель не проводит 
в положенньш срок капиталь- 
ньш ремонт, обязанность кото- 
рого возлагается на него;
• арендованное имушество 
в силу не зависяш их от арен- 
датора обстоятельств оказмва- 
ется в состоянии, непригод- 
ном для дальнейшего исполь- 
зования в соответствии с дого- 
вором или по своему 
назначению
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О кончание табл. 15..

Ключевой пвизнак Хаоактеристика признака
Ф орма и вид аренд- 
ной платьг

Арендная плата может бнть установлена в виде (п. 2 ст. 614 
ГК РФ ):
• определенннх в твердой сумме платежей, вносиммх перио- 
дически или единовременно;
• предоставления арендатором определеннмх услуг арендода- 
телю;
• установленной доли полученнмх в результате использова- 
ния арендованного имувдества продукции, плодов или доходов;
• передачи арендатором арендодателю обусловленной догово- 
ром веши в собственность или в аренду;
• возложение на арендатора определеннмх договором затрат 
на улучшение арендованного имупдества

Таблица 15.4

Системнме характеристики экономико-правовой оболочки 
договора лизинга

Ключевой признак Характеристика признака
Субъектн лизинго- 
вьгх операций

Лизингодатель — это физическое или юридическое лицо, ко- 
торое за счет привлеченнмх и (ил и) собственннх средств при- 
обретает в  ходе реализации договора лизинга в собственность 
имувдество и предоставляет его в качестве предмета лизинга 
лизингополучателю за определенную плату, на о п р ед ел ен н н й  
срок и на определеннмх условиях во временное владение и в 
пользование с переходом или без перехода к лизингополуча- 
телю права собственности на предмет лизинга 
Лизингополучатель — физическое или юридическое лицо, ко- 
торое в соответствии с договором лизинга обязано принять 
предмет лизинга за определенную плату, на определенньгй  
срок и на определеннм х условиях во временное владение и в 
пользование в соответствии с договором лизинга 
Продавец — физическое или юридическое лицо, которое в со- 
ответствии с договором купли-продажи с лизингодателем  
продает лизингодателю в обусловленньш срок имувдество, яв- 
ляювдееся предметом лизинга. Продавец обязан передать 
предмет лизинга лизингодателю или лизингополучателю  
в соответствии с условиями договора купли-продажи. Прода- 
вец может одновременно внступать в качестве лизингополу- 
чателя в пределах одного лизингового поавоотношения

Объектм лизинга Лю бме непотребляемне вевди, в том числе предприятия 
и другие имувдественнне комплексн, здания, сооружения, 
оборудование, транспортнне средства и другое движимое 
и недвижимое имувдество, которое может использоваться для 
предпринимательской деятельности. Предметом лизинга не 
могут бнть земельнне участки и другие природнне объекш , 
а также имувдество, которое федеральньши законами запре- 
вдено для  свободного обравдения или для которого установлен 
особьгй порядок обравдения
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Окончание табл. 15.4

Ключевой признак Характеристика признака
Сушественнме усло- 
вия договора

Условие о предмете лизинга (п. 3 ст. 15 Федерального закона 
«О финансовой аренде (лизинге)»)

форма и вид догово-
ра

Письменная форма (п. 1 ст. 15 Федерального закона «О фи- 
нансовой аренде (лизинге)»)

Требование о госу- 
дарственной регист- 
рации

Подлежит регистрации, если в качестве объекта лизинга вш- 
ступает недвижимость или предприятие

Обязанность участ- 
ников договора по 
осушествлению ре- 
монта имушества

Объем прав и обязанностей субъектов лизинга устанавлива- 
ется договором

Возможность сдачи 
арендованного иму- 
вдества в сублизинг

Ст. 8 Федерального закона « 0  финансовой аренде (лизинге)»  
допускает возможность сдачи имушества в сублизинг при 
письменном согласии лизингодателя

Порядок расторже- 
ния договора

Обвдепринятьш порядок расторжения хозяйственнмх догово- 
ров (глава 29 ГК Р Ф )

Форма и вид аренд- 
ной платм

Состав лизинговнх платежей определен законодательно 
(ст. 28 Федерального закона «О финансовой аренде (лизин- 
г е »

6. М ет одики учет а и оценки эф ф ект ивност и л и зи н го ви х  опе- 
раций. Как уже упоминалось, в международной практике при оценке 
лизинговшх операций исходят из приоритета экономического содержа- 
ния перед формой. Поэтому объект финансовой арендм (лизинга) реко- 
мендуется отражать на балансе лизингополучателя. Этим обеспечива- 
ется более реальная картина его финансового положения (напомним, 
что договор лизинга не аннулируется без финансовшх потерь, а потому 
Долгосрочная задолженность перед лизингодателем влияет на уровень 
финансового левериджа, а следовательно, и финансового риска лизин- 
гополучателя). Что касается оценки эффективности и внгодности ли- 
зинговой операции, то здесь не должно бшть никаких иллюзий. По- 
скольку лизинговая компания представляет собой промежуточное зве- 
но в стандартной операции купли-продажи, понятно, что введение этого 
звена автоматически ведет к удорожанию операции. Это обстоятельст- 
во особенно характерно российскому лизинговому бизнесу. Дело в том, 
что подавляюгцее большинство отечественншх лизинговшх компаний 
в известном смнсле несамостоятельнш; они являются, по сути, «кар- 
Манншми» подразделениями банков или холдинговнх структур. Они не 
Имеют собственннх средств в объемах, достаточншх для крупншх инве- 
стиций, а потому при осугцествлении лизинговшх операций пользуются 
привлеченншми средствами, т. е. кредитами от «своего» банка (иногда 
Могут привлекаться средства других банков). Отсюда с очевидностью
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следует внвод об относительном удорожании сделки купли-продажн 
при использовании механизма лизинга1. Тем не менее, поскольку ли- 
зинговнй бизнес сувдествует, понятно, что он дает определеннне пре- 
имушества всем участникам сделки, причем эти преимувдества могут 
сушественно зависеть от особенностей национального законодательст- 
ва, а также от конкретннх условий лизингового договора. Некоторне из 
упомянутнх преимушеств бнли описанн вьппе; что касается конкрет- 
ннх методик расчета экономической эффективности, то в литературе 
описанн различнне их вариантн. В западной практике базовьш являет- 
ся вариант оценки с помовдью методов дисконтирования. Методики 
учета и анализа эффективности лизинга подробно изложенн в работе 
[Ковалев Вит.].

15.6. Управление краткосрочнмми источниками 
финансирования

Ф инансовне решения в отношении источников средств принима- 
ются не только в рамках стратегического управления, но и в ходе осуше- 
ствления текушей деятельности. Ф инансовне потоки в этом случае 
описнвают трансформацию вложений в те или инне оборотнне средст- 
ва, а их структура и динамика в немалой степени определяются особен- 
ностями технологического процесса. Важнейшим элементом этой 
трансформации внступает финансирование текушей деятельности, ко- 
торое, по сути, сводится к финансированию оборотннх средств и осу- 
вдествляется за счет собственннх и привлеченннх источников, прямим 
и косвенньш способами. Прямое финансирование текушей деятельно- 
сти осушествляется путем привлечения различного рода краткосроч- 
ннх банковских кредитов, косвенное финансирование осушествляется 
за счет кредиторской задолженности, назнваемой иногда коммерче- 
ским кредитом.

Банковское кредитование может осушествляться в различннх фор- 
мах: срочньш кредит, контокоррентньш кредит, онкольньш кредит, 
учетньш кредит и др.

1 Данное утверждение относится прежде всего к отечественному лизинговому биз- 
несу. В странах с развитой рьшочной экономикой и давними традициями в области 
оказания арендннх услуг лизинговне компании являются реально самостоятельннми 
и мовдньши в финансовом отношении структурами, которне, безусловно, пользуются 
заемнмми средствами, но вместе с тем обладают и значительньш объемом собственно- 
го капитала. Если учесть довольно жесткую конкуренцию на кредитном рьгнке, не- 
сложно понять, что в подобной ситуации сувдественного различия в процентннх став- 
ках при финансировании сделки с помошью банковского кредита или за счет лизинго- 
вой компании бнть не может.
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Суть срочного кредита заключается в перечислении банком огово- 
ренной суммн на расчетньш счет заемхцика. По истечении срока кредит 
погашается.

Контокоррентньсй кредит предусматривает ведение банком теку- 
вдего счета клиента с оплатой поступивших расчетннх документов и за- 
числением вьфучки. Если средств клиента оказмвается недостаточно 
для погашения обязательств, банк кредитует его в пределах установлен- 
ной в кредитном договоре суммм, т. е. контокоррент может иметь и де- 
бетовое, и кредитовое сальдо. В том случае, если банк кредитует клиен- 
та, он взимает с него процентн в свою пользу; если клиент является кре- 
дитором банка, то последний начисляет процент на депозит в пользу 
клиента.

Онкольний кредит является разновидностью контокоррента и вмда- 
ется, как правило, под залог товарно-материальннх ценностей или цен- 
нмх бумаг; оплата счетов клиента осушествляется в пределах обеспече- 
ния кредита. О нкольннй кредит должен бнть погашен по требованию 
банка.

Учетний (вексельньш) кредит  предоставляется банком векселе- 
держателю путем покупки (учета) векселя до наступления срока пла- 
тежа. Способн погашения основной суммн долга и процентов по нему 
(одной суммой или сериями платежей) устанавливаются в кредитном 
договоре.

Кредиторская задолженность представляет собой один из основ- 
ннх источников финансирования текушей деятельности. Суть ее состо- 
ит в том, что у предприятия в силу различннх обстоятельств оказались 
средства (активн), за которне оно должно уплатить определенную сум- 
му денег, или сделанн начисления, предполагаюшие в будушем внпла- 
ту денежннх сумм, например полученное, но не оплаченное снрье, на- 
численнне, но не вьшлаченнне обязательнне платежи в бюджет, начис- 
ленная заработная плата и др. Таким образом, до тех пор пока не будут 
сделанн перечисления денежннх средств или другие операции погаси- 
тельного характера, предприятие пользуется чужими финансовнми ре- 
сурсами. Этот источник сушественно зависит от масштабов финансо- 
во-хозяйственной деятельности и меняется спонтанно, т. е. в известном 
смьгсле непредсказуемо. Спонтанность заключается в том, что, напри- 
мер, объем поставляемого снрья и возникаювдей одновременно креди- 
торской задолженности могут меняться в зависимости от различннх об- 
стоятельств.

Финансирование текушей деятельности заключается, по сути, в оп- 
тимизации обеспечения оборотннх средств источниками финансирова- 
Иия в надлежапдих объеме и структуре. Таковнми источниками являют- 
ся: а) собственнне оборотнне средства, б) краткосрочнне банковские 
Кредитн и займн и в) кредиторская задолженность (задолженность пе- 
Ред поставшиками и подрядчиками, бюджетом, работниками). Схема-
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тично соотношение между оборотньши активами и источниками их фи- 
нансирования представлено на рис. 15.6.

АКТИВ ПАССИВ
Внеоборотнне активн Долгосрочнме обязательства

Собственньш капитал

О боротнне активн Краткосрочнне источники (краткосроч- 
нн е кредитн и займ н и кредиторская за- 

долженность)

Р и с. 15.6. Статическое представление баланса

Из приведенного на рис. 15.6 представления видно, что: 1) долго- 
срочнме обязательства в полном объеме покрмваю т1 внеоборотнне ак- 
тивш (такое утверждение в известном смнсле условно, но, в целом, не 
лишено основания); 2) собственньш капитал частично используется 
для финансирования внеоборотннх активов, а в оставшейся части (это 
и есть собственнне оборотнне средства) — оборотннх активов; 
3) краткосрочнме источники в полном объеме покрнваю т оборотнне 
активн.

В приведенной схеме финансирования кредиторская задолжен- 
ность нередко занимает весьма суодественную долю, а узловнми момен- 
тами управления ею являются:

• внбор поставодика (в данном случае по возможности должнн 
приниматься во внимание: солидность поставшика, возможность уста- 
новления долгосрочннх отношений, вариабельность в установлении 
финансово-расчетннх отношений, наличие различннх схем поставки 
снрья и материалов, средняя продолжительность поставки и т. п.);

• контроль своевременности расчетов (как правило, превьшение 
предельного срока оплатн поставленннх снрья и материалов приводит 
к штрафньш санкциям);

• вмбор момента расчета с конкретньм кредитором в конкретной 
ситуации (в подавляюшем большинстве случаев поставвдики снрья, ес- 
тественньш образом заинтересованнме в ускорении оплатм, предлага- 
ют скидку с отпускной ценн при условии относительно бнстрой опла- 
тьг, таким образом, перед предприятием возникает дилемма — восполь-

1 Терминн «покрнвают», «источники покрнтия» и др. являются профессиональ- 
ньши терминами в учетно-аналитической практике. Смнсл их состоит в том, что исхо- 
дя из логики двойной записи, являюшейся основой диграфической (двойной) бухгал- 
терии, все активн долж нн финансироваться за счет некоторнх источников, как раз 
и назьгваемнх источниками покрнтия.
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зоваться скидкой или получить дополнительньш источник финансиро- 
вания1).

15.7. Управление целевой структурой источников 
финансирования

Финансово-хозяйственная деятельность предприятия зависит от 
многих факторов (ресурсш, условия и др.), причем влияние и сравни- 
тельная характеристика не всех из них поддаются формализованной 
оценке. С позиции возможности такой оценки принято вшделять трудо- 
вне, материальнне и финансовне ресурсн предприятия. Поскольку все 
видн ресурсов находятся в чьей-то собственности, включение их в про- 
цесс производства сопровождается необходимостью вьгаолнения ряда 
условий: согласие собственника на использование принадлежашего ему 
ресурса, условия и сроки привлечения ресурса, размер и способн опла- 
ть1 и др. Определение и согласование затрат, которне нужно понести 
как для привлечения некоторого ресурса, так и для его поддержания на 
требуемом уровне, является обнчно наиболее критическим моментом 
в принятии решений ио управлению ресурсннм потенциалом предпри- 
ятия. Эти затратн сводятся к некоторьш вьгалатам собственникам ре- 
сурсов в виде дивидендов, процентов, заработной платн. Известнн раз- 
личнне показатели оценки затрат в зависимости от вида ресурса.

Обшая сумма средств, которую нужно уплатить за использование 
определенного объема привлекаемнх на рьшке капитала финансовнх 
ресурсов, вшраженная в процентах к этому объему, назшвается стоимо- 
стью капитала (соз1 о /  сарИаГ). Несмотря на то что предприятие финан- 
сируется из многих источников, причем большинство из них, как пра- 
вило, не являю тся бесплатньши, именно стоимость долгосрочннх ис- 
точников финансирования имеет особую значимость в финансовом ме- 
неджменте. Причина достаточно очевидна — решение о привлечении 
капитала является ключевьш элементом стратегии управления пред- 
приятием, а его последствия будут сказнваться на финансовом положе- 
нии предприятия в течение длительного времени.

Две причинн — оборачиваемость и риск — объясняют появление за- 
трат, связанннх с привлечением капитала. Во-первнх, инвестор предпо- 
лагает иметь свою долю в доходе, которьш получает финансовьш реци- 
пиент, пуская привлеченньш капитал в оборот. Во-вторнх, для инвесто-

1 Логика рассуждений такова. Предприятие может воспользоваться скидкой и, оп- 
латив достаточно бнстро купленньш товар, получить реальную экономию в текувдих 
затратах. С другой сторонм, вьгбор другого варианта действий, предусматриваювдего 
максимально возможное оттягивание момента погашения кредиторской задолженно- 
сти, приводит к появлению дополнительного источника средств, правда уже небес- 
платного, так как предприятие в этом случае понесет расходш в виде неполученной 
скидки. Количественная оценка предпочтительности того или иного варианта дейст- 
вий базируется на понятии сгоимости источника [Ковалев, 2007(6), с. 824—871].
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ра предоставление средств на долгосрочной основе — весьма рисковое 
мероприятие. Например, купив облигации некоторого предприятия 
и спустя некоторое время вознамерившись по каким-либо причинам 
досрочно вернуть вложенньш капитал, инвестор не сможет сделать это 
путем предъявления облигаций эмитенту для погашения (если таковое 
не предусмотрено условиями эмиссии); единственное, что ему остается 
сделать, — продать их на вторичном рьшке; финансовьш результат яри 
этом может бмть непредсказуемьш. Именно поэтому инвестор требует 
платм за предоставление финансовнх ресурсов.

Любая компания обнчно финансируется из нескольких источников 
одновременно. С позиции стратегии оптимизация структурн источни- 
ков — это проявление разумной и осознанной финансовой политики; 
с позиции текушего финансирования, возникновение тех или инмх ис- 
точников, изменение структурн текуших пассивов осушествляется не 
только в плановом порядке, но и нередко спонтанно (в частности, рас- 
ширение объемов деятельности обнчно сопровождается ростом креди- 
торской задолженности). В отношении затрат все источники можно 
подразделить на две группн:

• платнме источники (таких большинство, например за привлече- 
ние кредитов и займов платятся процентн, акционерам платятся диви- 
дендн, кредиторская задолженность по товарньш операциям нередко 
связана с отказом от скидки, т. е., по сути, тоже не является бесплатной 
и т. п.);

• бесплатнне источники (сюда относятся некоторме видн текувдей 
кредиторской задолженности, например задолженность по заработной 
плате).

Очевидно, что затратм, связаннме с привлечением и обслуживани- 
ем того или иного источника, разнятся. Например, процентн по кратко- 
срочньш и долгосрочньш кредитам не совпадают, ставка, предлагаем ая 
банком, зависит от степени финансовой зависимости заемвдика, р азн и е 
банки предлагают различнне процентнне ставки, то же самое можно 
сказать об облигационннх займах и акциях. Поскольку стоимость каж- 
дого из приведеннмх источников средств различна, стоимость капитала 
коммерческой организации в целом находят по формуле средней ариф- 
метической взвешенной, а соответствуюпдай показатель назм вается  
средневзвешенной стоимостью капитала (Ш гф(еЛ Аьега^е Со&о/Сарг- 
(а1, ШССУ

П

Ш С С = ^ к г Л}, (15.2)
М

где к') — стоимость7'-го источника средств;
в?;- — удельньш вес7'-го источника средств в обшей их сумме.
Показатель ШАСС имеет достаточно простую интерпретацию — ой 

характеризует уровень расходов (в процентах), которне еж егодно 
должно нести предприятие за возможность осушествления своей  дея-
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тельности благодаря привлечению финансовнх ресурсов на долгосроч- 
ной основе. Условно говоря, У/АСС численно равен проценту, получае- 
мому в среднем поставшиками капитала, т. е. стратегическими инвесто- 
рами. Приведенная формула расчета отражает лишь логику формирова- 
ния показателя \¥АСС\ что касается практики его исчисления, то 
соответствуюший расчет может бнть вьшолнен с разной степенью ус- 
ловности, зависяшей, в частности, от учета особенностей налогообложе- 
ния доходов различннх типов инвесторов.

Показатель \¥АСС считается наиболее приемлемьш ориентиром при 
расчете маржинальннх затрат по привлечению новнх источников фи- 
нансирования при условии, что новне проектн имеют тот же уровень 
производственного и финансового риска. И ннми словами, любой но- 
внй проект должен приносить доходность, превншаюшую значение
тсс.

Поскольку любое предприятие обнчно финансируется из несколь- 
ких принципиально различаюшихся источников, а стоимость их раз- 
лична, всегда актуальна проблема контроля за структурой источников 
в целом и долгосрочннх источников (капитала) в особенности. Эта про- 
блема решается путем поддержания так назнваемой целевой структу- 
рм капитала, смнсл которой состоит в том, что по мере стабилизации 
деятельности предприятия у него складнвается определенное соотно- 
шение между собственньш и заемньш капиталами, отражаюшее: а) не- 
которую приемлемую степень финансового риска и б) резервньш заем- 
ньга потенциал, под которьш понимается способность предприятия 
В случае необходимости привлечь заемннй капитал в желаемнх объе- 
мах и на приемлемнх условиях.

Упрошенно целевую структуру капитала можно понимать как осоз- 
нанно поддерживаемое соотношение между собственньш и заемньш ка- 
питалами. Внсокая доля заемннх средств означает низкий уровень ре- 
зервного заемного потенциала. Оба эти понятия являются не только 
стратегически важннми, но и имеют непосредственное отношение к фи- 
нансированию текушей деятельности, поскольку условия получения 
краткосрочного кредита в подавляюшем большинстве случаев также за- 
висят от финансовой структурн предприятия. Вместе с тем можно ут- 
верждать, что оптимизация структурн капитала является ядром более 
обшей задачи — оптимизации структурн источников.

Ф ормализованннх аналитических алгоритмов, обосновнваюших 
наиболее целесообразную структуру источников, нет. При ее внборе ре- 
комендуется, по возможности, учитнвать масштабн генерирования те- 
куших доходов при расширении деятельности за счет дополнительного 
инвестирования, конъюнктуру рьшка капитала, динамику процентннх 
ставок и др.

Контроль за динамикой Ш4СС и структурой капитала имеет огром- 
ное значение, прежде всего для фактических и потенциальннх постав- 
Чиков капитала. Дело в том, что с позиции инвесторов ШАСС трактует-
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ся как среднии уровень регулярного их вознаграждения за предостав- 
ленньш ими фирме капитал. Если инвесторм не изммают свой капитал 
из фирмн, это означает, что они удовлетворенн нормой отдачи. В сле- 
дуюгцей главе будет показано, что в стоимостном внражении регуляр- 
ньш доход инвесторов (Р01) представляется как операционная лри- 
биль (ЕВ1Т), уменьшенная на величину отчислений бюджету в виде на- 
логов ( Т). Предположим для простотн, что ценн на рннках продукции 
и факторов производства, а также производственнне возможности фир- 
м н  и налоговая политика государства не меняются, а потому фирма ре- 
гулярно генерирует для инвесторов доход Р01. Имеем бессрочньга ан- 
нуитет постнумерандо, с которнм увязана процентная ставка \¥АСС. 
Используя формулу оценки бессрочного аннуитета (она внводится из 
ОСҒ-модели (14.10), можно найти текушую стоимость бесконечного по- 
тока Р01, которая будет представлять собой стоимостную оценку фир- 
м н  с позиции инвесторов, так назнваемую совокупную риночную  стои- 
мостъ фирми:

Ғ£ = (15.3)
£ Ш С С  У

Безусловно, приведенная формула дает приблизительную оценку; 
более точнне расчетн предполагают раздельную оценку рнночной 
стоимости собственного и заемного капитала и суммирование получен- 
ннх результатов. Приведенная формула подчеркивает еше один аспект 
значимости процедур контроля и управления значением средневзве- 
шенной стоимости капитала: при прочих равннх условиях его сниже- 
ние повншает капитализированную стоимость фирмн, что соответству- 
ет целевой установке, которую задают владельцн компании своему на- 
емному управленческому персоналу.

Материали для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: самофинан- 
сирование, долговое и долевое финансирование, инвестиционннй банк, 
капитал, активньш и пассивньш капиталн, собственньш и заемннй ка- 
питалм, уставньш капитал, резервньш капитал, акция, гибридная цен- 
ная бумага, эмиссия, сигнальньш эффект, облигационньга заем, лизинг, 
аренда, целевая структура капитала, стоимость источника, р езер в н н й  
заемньш потенциал.

Вопрось' и задания для обсуждения

1. Дайте сравнительную характеристику способов ф и н а н си р о в а н и я  
деятельности предприятия. В чем их достоинства и недостатки?
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2. В чем разница между долевьш и долговнм финансированием 
предприятия? Какой способ более предпочтителен? Можно ли ограни- 
читься лишь одним из этих способов?

3. Сувдествуют ли различия в финансировании предприятий в ус- 
ловиях директивной экономики и рьгаочной экономики?

4. Обсудите значимость различнмх источников для финансирова- 
ния инвестиционннх проектов.

5. Прокомментируйте тезис о том, что «прибнль является наиболее 
дешевнм и желаемнм источником финансирования». Уместно ли здесь 
понятие дешевизнн?

6. Что такое «капитал»? Какие подходн к определению этой кате- 
гории вн  знаете?

7. Как соотносятся между собой «капитал» и «чистне активн»?
8. Как оценивается величина капитала?
9. В чем принципиальное различие между собственньш и заемньш 

капиталом?
10. Опишите особенности уиравления уставньш капиталом.
11. Имеет ли резервньга капитал материально-вевдественную фор-

му?
12. Какие права имеет акционер?
13. Какие привилегии имеются в виду, когда речь идет о привиле- 

гированннх акциях?
14. Каким образом формируются добавочньш и резервньш капиталн? 

Отражается ли формирование каждого из них на структуре бухгалтер- 
ского баланса и если да, то каким образом?

15. Дайте сравнительную характеристику достоинств и недостат- 
ков эмиссии акций и облигаций.

16. Есть ли различия между терминами «аренда» и «лизинг»? Ка- 
кие видн лизинга вн  знаете? Насколько обоснованнн известнне вам 
классификации видов лизинга?

17. Что является клю чевнм при трактовке операции по приобрете- 
нию актива как лизинг?

18. Охарактеризуйте преимувдества лизинговнх операций с пози- 
Дии различннх участников лизинговой сделки.

19. Все-таки на чьем балансе — лизингодателя или лизингополуча- 
теля — предпочтительнее отражать объект лизинговой сделки? Приве- 
Дите аргументн «за» и «иротив».

20. Охарактеризуйте преимувдества и недостатки отдельннх видов 
краткосрочного финансирования деятельности предприятия.

21. В чем смнсл управления структурой источников средств?
22. В чем смнсл платности источника средств? Сувдествуют ли бес- 

платнне источники?
23. Что такое «резервннй заемннй потенциал»? Можно ли его оце- 

нить? Каковн факторн его изменения?
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24. Как исчислить стоимость фирмн? Какие вариантн расчета вн 
можете предложить?

25. Представлена ли стоимость ф ирмн в ее бухгалтерском балансе? 
Если да, то в каком разделе баланса? Если нет, то можно ли составить 
баланс, в котором она будет представлена?

26. Как соотносятся между собой «совокупная рнночная стоимость 
фирмн», «стоимость фирмн» и «рьшочная капитализация»?

27. Можно ли говорить о рьшочной капитализации свечного заво- 
дика?



Глава 16

Д0Х0ДБ1, РАСХОДЬ! И ПРИБЬШЬ ФИРМЬ!

После изучения этой главн вм будете иметь представление:
• о видах доходов и расходов, условиях их признания и оценке;
• о подходах к трактовке прибьши как экономической категории;
• о множественности показателей п р и б ьти , обусловленной интереса- 

ми различньх пользователей;
• о факторах ф ормирования пр и б ьти ;
• о способах управления пр и б ьтью  и рентабельностью.

Данная глава посвявдена изложению ответа на вопрос: «Эффектив- 
но ли функционирует фирма?». Речь идет об оценке эффективности ис- 
пользования ресурсного потенциала фирмш и рентабельности ее рабо- 
тм, проявляюгцихся в устойчивом (в среднем) генерировании прибьши 
как индикаторе, во-первнх, успешности функционирования управлен- 
ческого персонала и, во-вторнх, правильности внбора инвесторов в от- 
ношении объекта инвестирования.

16.1. Доходь! и расходьс понятие, суицность, видь1

Любая коммерческая организация строит свою деятельность исхо- 
дя из перспективн устойчивого генерирования прибьши в среднем. 
Поскольку в мире бизнеса и конкурентной борьбн никто не застрахо- 
ван от собственннх ошибок и появления более умелмх и удачливнх 
(к сожалению) конкурентов, нельзя заранее предсказать с определен- 
ностью, какова будет прибьшь в будушем, хватит ли доходов предпри- 
ятию для расчетов со своими контрагентами, будут ли удовлетворенн 
собственники уровнем рентабельности и др. Именно поэтому степень 
эффективности текугцего управления финансами определяется не 
только и не столько значимостью полученннх доходов (убнтков) в от- 
дельнме годн, сколько устойчивостью генерирования прибнли в сред- 
нем. Если предприятие постоянно имеет прибнль (возможно, и не су- 
пербольшую, но устраиваюшую в среднем инвесторов), обременен- 
нУю, естественно, приемлемьш уровнем риска становится возможньш 
принятие стратегических финансовнх решений прогнозного характе- 
Ра, в особенности в отношении привлечения дополнительннх источ- 
ников финансирования. И ньш и словами, не только текушее финансо- 
вое состояние, но и решения стратегического характера в значитель- 
ной степени зависят от эффективности текушей рутинной деятельно- 
сти, сутью которой является генерирование прибнли. Устойчивая 
текушая прибнль служит индикатором правильности внбранного 
кУрса, стратегическая цель которого — повнш ение уровня благосос- 
тояния собственников предприятия.
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В наиболее обхцем виде прибьхль (Р) может бнть представлена ка* 
функция от двух параметров — доходов (К ) и расходов (Ех):

п тп

Р = /(Е , Е х ) = К - Е х =  -  ^ Е х к, (16.1)
] - \  * = 1

где К} вид доходов ф и р м н ,/ = 1 ,2 ,... ,  п\
Ехь — к-й вид расходов (затрат), к=  1,2,..., т.
Понятия доходов и расходов достаточно неоднозначнн. Наиболее 

четкие их определения можно найти в положениях по бухгалтерскому 
учету «Доходн организации» ПБУ 9 /99  и «Расходн организа- 
ции» П БУ  10/99 [Нормативная база бухгалтерского учета]. Даннне ре- 
гулятивн последовательно реализуют финансовую концепцию капита- 
ла (см. п. 15.2), с которьш и увязано определение доходов и расходов.

Доходами организации признается увеличение экономических ви- 
год в результате поступления активов (денежннх средств, иного иму- 
вдества) и (или) погашения обязательств, приводявдее к увеличению ка- 
питала этой организации, за исключением вкладов участников (собст- 
венников имушества). Не относятся к доходам, а следовательно, не при- 
водят к увеличению капитала: 1) суммн налога на добавленную 
стоимость, акцизов, налога с продаж, экспортннх пошлин и других ана- 
логичннх обязательннх сумм, подлежавдих перечислению в бюджет; 
2) поступления по договорам комиссии; 3) суммн, полученнне пред- 
приятием в виде предварительной оплатн и авансов в счет оплатн про- 
дукции, товаров, работ, услуг; 4) суммн полученннх задатков1; 5) сум- 
м н полученннх залогов2; 6) суммн, полученнне в погашение кредита 
(займа), предоставленного ранее заемвдику.

Расходами организации признается уменьшение экономических  
внгод в результате внбнтия активов (денежннх средств, иного имуше- 
ства) и(или) возникновения обязательств, приводяодее к уменьшению

1 Согласно ст. 380 ГК Р Ф  задатком признается денежная сумма, вмдаваемая одной 
из договариваюшихся сторон в счет причитаюшихся с нее по договору платежей дрУ' 
гой стороне в доказательство заключения договора и в обеспечение его и сполн ен и я. 
Соглашение о задатке всегда оформляется в письменном виде, а передаваемая денеж- 
ная сумма именуется в нем задатком. В противном случае речь идет об авансе, которнИ  
вьшолняет лишь платежную функцию и не носит обеспечительного характера, прису- 
шего задатку. Иньши словами, при некоторих обстоятельствах (в частности, в случае 
неисполнения договора, по которому бнл вндан задаток, ненадлежашего его исполне- 
ния, получения не того результата, на которьш рассчитнвал заказчик, и  т. п.) задатоК 
в полной сумме может бнть удержан, т. е. не возврашен заказчику, тогда как аванс 
в этом случае подлежит возврату хотя бн  частично.

2 Залог — один из основньгх способов обеспечения обязательства, представляю- 
ший собой договор между должником (залогодателем) и кредитором (зал о го д ер ж ате- 
лем), в силу которого залогодатель передает залогодержателю определенное имушест- 
во, за счет которого последний может удовлетворить свои требования в случае неис- 
полнения обязательства.



Глава 16. Доходь), расходм и прибьть фирмн 541

капитала этой организации, за исключением уменьшения вкладов по 
решению участников (собственников имугцества).

Не признается расходами и потому не влияет на величину капитала 
внбнтие активов в связи с: 1) приобретением (созданием) внеоборот- 
ннх активов; 2) вкладами в уставнне (ск-ладочнме) капиталш других 
организаций и приобретением акций и иннх ценнмх бумаг не с целью 
перепродажи; 3) договорами комиссии; 4) перечислением авансов и за- 
датков; 5) погашением полученнмх ранее кредитов и займов.

Уместно обратить внимание на следуюшее обстоятельство. В фи- 
нансовой, учетно-аналитической и управленческой практике зачастую 
используются синонимичнне понятия: «расходн», «затратн», «издерж- 
ки». Тем не менее в литературе предлагаются различнне вариантн их 
сувдностного разграничения (см., например [Ковалев, Ковалев Вит.,
2006]). Логика рассуждения в контексте одного из возможннх подходов 
такова.

Термин «затратш» целесообразно закрепить за балансом (точнее, за 
отдельннми статьями актива баланса); не случайно бухгалтерн разли- 
чают записи по счетам затрат (отнести на затратн, т. е. записать в дебет 
счета 20 «Основное производство») и счетам расходов (отнести на рас- 
ходн, т. е. записать в дебет счета 90 «Продажи»), Израсходованнне ма- 
териалн сначала становятся затратами (они капитализированн в балан- 
се), а затем переходят в расходн, т. е. декапитализируются и отражают- 
ся в отчете о прибьшях и убнтках (например, переходят со счета 20 на 
счет 90). Таким образом, в данной трактовке затратн — это капитализи- 
рованнне расходн, или расходн будуших периодов, а расходн — это де- 
капитализированнне затратн и начисления. Возможен и другой вари- 
ант, встречаюшийся в литературе и принципиально не отличаювдийся 
°т изложенного, когда терминн «расходн» и «затратн» попросту меня- 
ются местами, а логика рассуждений остается той же самой. В термино- 
логическом плане более сложен (точнее запутан) вариант, когда четкого 
закрепления понятий «доходн» и «расходн» за балансом и отчетом 
0 прибнлях и убнтках не делается — именно этот вариант и встречается 
чаше всего. В частности, в научной и учебной литературе по микроэко- 
номике термин «затратм» используется в контексте потраченннх ре- 
сурсов, т. е. относится к тому, что бухгалтерм отражают в отчете о при- 
бнлях и убнтках. Подобная терминологическая неупорядоченность как 
Раз и привела к тому, что даннне терминн считаются синонимами. 
Йннми словами, тратн  ресурсов, принимаемне во внимание при расче- 
те конечного финансового результата по итогам очередного отчетного 
Периода, бухгалтерн чагце назнвают расходами, а микроэкономистн — 
затратами.

В качестве резюме отметим, что в принципе можно найти компро- 
Миссньш вариант, если в теоретических построениях взять за основу од- 
110 из понятий и воспользоваться уточняюшими характеристиками. 
б частности, логика рассуждений может бмть представлена следуюшим
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образом. Возьмем за основу понятие «расходм». Это понятие может от- 
носиться как к характеристике ресурса в целом (представлено в активе 
баланса в виде капитализированнмх расходов, или расходов будувдих 
периодов; заметим, что актив баланса в этом случае трактуется как со- 
вокупность трех элементов: 1) денежнне средства; 2) права требования 
активов, денежннх средств; 3) расходн будугцих периодов), так и к ха- 
рактеристике использования ресурса в течение отчетного периода 
(представлено в отчете о прибьшях и убнтках в виде декапитализиро- 
ванннх расходов). Видно, что уточняювдее прилагательное позволяет 
развести расходм, относяшиеся к разньш формам отчетности (в балан- 
се — расходн будуших периодов, или капитализированнне расходн, а в 
отчете о прибьшях и убнтках — расходн текушего периода, или декапи- 
тализированнне расходн), а термин «затратн» в этом случае становит- 
ся, скорее всего, излишним. Сначала появляются капитализированнне 
расходн (в балансе), потом по некоторому алгоритму они декапитали- 
зируются, т. е. переносятся в отчет о прибьшях и убнтках, и участвуют 
в формировании конечного финансового результата. Подчеркнем, что 
ключевьш моментом в трактовках понятий «расходн», «затратн» и «из- 
держки» являются не собственно терминн, а понимание процессов ка- 
питализации (т. е. отражения на балансе) и декапитализации (т. е. по- 
степенного переноса капитализированннх расходов на расходн отчет- 
ннх периодов, которне отражаются в отчете о прибнлях и убнтках).

Скорее всего, терминн «затратн» и «расходн» сохранятся в лекси- 
коне ученмх и практиков, а потому, сталкиваясь с ними, нужно из кон- 
текста пнтаться понять их смнсловую нагрузку. При этом следует 
иметь в виду, что бухгалтерн-практики (по крайней мере, в России) под 
термином «затратн» обнчно понимают расходн будуших периодов, или 
капитализированнне расходн, тогда как представители экономической 
теории затратами обнчно назнвают расходн отчетннх периодов, т. е. 
декапитализированнне расходн. Что касается издержек, то это понятие 
используется в основном в приложении к торговле и означает расходн 
отчетннх периодов. Возможна и более широкая трактовка понятия «из- 
держки», когда они не формализуются в оценочном плане: помимо рас- 
ходов, имеюших стоимостную оценку, к ним могут относить также и не- 
гативнне последствия, стоимостная оценка которнх может отсутство- 
вать вообше или бнть исключительно субъективной (например, пони- 
жение кредитного рейтинга, уход ведуших сотрудников, потеря 
знаковнх клиентов как результат полосн финансовнх затруднений).

Доходн и расходн отчетного периода могут отражаться в отчете 
о прибнлях и убнтках в разной градации в зависимости от их характера, 
условий осушествления и направлений деятельности организации. Ос- 
новная классификация подразумевает обособление: 1) доходов (расхо- 
дов) от обнчннх видов деятельности и 2) прочих доходов (расходов). 
Подробная характеристика доходов и расходов дана в Налоговом ко- 
дексе РФ , а также в П БУ  9/99 и ПБУ 10/99.
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Доходами от обичнъис видов деятелъности являю тся вмручка от 
продажи продукции и товаров, а также поступления, связаннме с вн- 
полнением работ и оказанием услуг. Внручка отражается в системе уче- 
та в сумме, исчисленной в денежном вмражении, равной величине по- 
ступления денежннх средств и иного имугцества и(или) величине деби- 
торской задолженности. К расходам по обичнъш видам деятелъности 
относятся расходн, связаннме с изготовлением (или приобретением) 
и продажей продукции, а также возмешение стоимости амортизируе- 
мнх активов (например, основнмх средств и нематериальньхх активов) 
в виде амортизационннх отчислений. Расходм по обнчннм видам дея- 
тельности отражаются в системе учета в сумме, исчисленной в денеж- 
ном вмражении, равной величине оплатн и(или) величине кредитор- 
ской задолженности.

В целях калькулирования себестоимости продукции и внявления 
эффективности работн основнмх, вспомогательньхх и обслуживаюхцих 
подразделений, а также коммерческой службн и аппарата управления 
расходн по обмчннм видам деятельности детализируются. Делается 
это в системе управленческого учета1. В частности, расходн по обнч- 
ннм видам подразделяются на: а) расходи, связанние с приобретением 
снрья, материалов, товаров и иннх материально-производственннх за- 
пасов и б) расходн, возникаювдие непосредственно в процессе перера-

1 Напомним, что в условиях рнночной экономики в бухгалтерском учете вьвделя-
ют две относительно самостоятельнне ветви: финансовьш и управленческий учет.
Цель первого — обеспечить аналитической информацией внешних потребителей, к ко-
торьм относятся акционерн, налоговне органн, кредиторн, инвесторн и др. Информа-
ция для этой группьг пользователей представляется в виде публикуеммх годовнх отче- 
тов, т. е. результатнме даннне в системе финансового учета, как правило, являются об- 
Цедоступньши. Управленческий учет предназначен для генерирования информации 
линейньш и функциональньш руководителям фирмн. Д аннне в системе управленче- 
ского учета уже не являются обвдедоступньши. Справедливости ради отметим, что под- 
разделение бухгалтерского учета на две ветви пропагандируется в основном предста- 
вителями англо-американской школн, которая все в большей степени распространяет- 
ся в мире. Кстати, терминологию «управленческий» и «финансовьш» вряд ли можно 
признать удачной; ее не следует понимать буквально, и, более того, она нередко вводит 
в заблуждение начинаювдих финансистов, аналитиков и менеджеров, недостаточно 
владеювдих основами бухгалтерского учета. Порой они искренне полагают, что, во-пер- 
внх, эти два вида учета сувдествуют раздельно и, во-вторнх, для небухгалтеров доста- 
точно знакомства ливдь с управленческим учетом. На самом деле эти два вида учета 
в традиционной для англо-американской школн интерпретации не разделимн в прин- 
Ципе; они имеют в основе одну и ту же информационную базу, а суть управленческого 
Учета состоит в накоплении и систематизации данннх о составе затрат и факторах фор- 
мирования конечного финансового результата. Уместно также заметить, что сам тер- 
мин «управленческий }гчет» уже в известном смнсле устарел, и правильнее говорить не
об учете, а о системе управления расходами (затратами), в которую входят: а) опреде- 
ленная часть бухгалтерской информационной базн; б) методн по ее реклассификации, 
Перегруппировке, обобвдению, дополнению оперативньши данннми и обработке; 
в) мероприятия организационно-управленческого характера. Подробнее см. [Кова- 
лев В., Ковалев Вит., 2006; Ковалев, 2004].
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ботки (доработки) материально-производственннх запасов, включая 
управленческие и коммерческие расходм. Предусматривается также 
группировка расходов на: материальнне затратм, затратм на оплату 
труда, отчисления на социальнме нуждьт, амортизацию, прочие затратн.

К прочим доходам (расходам) относятся, в частности: 1) доходн 
(расходм), связаннме с предоставлением за плату во временное пользо- 
вание (временное владение и пользование) активов организации; 2) до- 
ходм (расходм), связаннме с предоставлением за плату прав, возникаю- 
ших из патентов на изобретения, проммшленнме образцн и других ви- 
дов интеллектуальной собственности; 3) доходм (расходм), связаннме 
с участием в уставнмх каииталах других организаций; 4) доходн (рас- 
ходн) от продажи основннх средств и иннх активов, отличннх от де- 
нежннх средств (кроме иностранной валю тн), продукции, товаров;
5) процентн полученнме (уплаченнне) по предоставленньш (получен- 
ньш ) кредитам и займам; 6) поступления (расходн), возникаюшие как 
последствия чрезвнчайннх обстоятельств хозяйственной жизни (сти- 
хийного бедствия, пожара, аварии, национализации и т. п.).

Все приведеннне внш е доходн долж нн признаваться лишь в том 
случае, если удовлетворяются следуюндае условия: 1) организация име- 
ет право на получение внручки, внтекаювдее из конкретного договора 
или подтвержденное иньш соответствуювдим образом; 2) сумма вьфуч- 
ки может бнть определена; 3) имеется уверенность в том, что в резуль- 
тате конкретной операции произойдет увеличение экономических вн- 
год организации; подобное имеет место лишь в том случае, если органи- 
зация либо получила в оплату актив, либо отсутствует неопределен- 
ность в отношении получения актива; 4) право собственностй 
(владения, пользования и распоряжения) на продукцию (товар) пере- 
шло от организации к покупателю или работа принята заказчиком (ус- 
луга оказана); 5) расходн, которне произведенн или будут произведе- 
нм в связи с этой операцией, могут бнть определенн. Если в отношений 
денежннх средств и иннх активов, полученннх организацией в оплату, 
не исполнено хотя бн  одно из названннх условий, то в бухгалтерскоМ 
учете организации признается кредиторская задолженность, а не вн- 
ручка.

Расходн признаются в бухгалтерском учете при наличии следую- 
вдих условий: 1) расход производится в соответствии с конкретньш до- 
говором, требованием законодательннх и нормативнмх актов, обнчая- 
ми делового оборота; 2) сумма расхода может бмть определена; 3) име- 
ется уверенность в том, что в результате конкретной операции произой- 
дет уменьшение экономических вмгод организации; это имеет место 
лишь в том случае, если организация либо передала актив, либо отсут- 
ствует неопределенность в отношении передачи актива. Если в отноше- 
нии лю бнх расходов, осувдествленннх организацией, не исполнено хотя 
бн  одно из названннх условий, то в бухгалтерском учете предприятия 
признается дебиторская задолженность.
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Безусловно, доминируюодими по значимости являются доходм 
(расходн) от обнчннх видов деятельности — именно они дают основ- 
ной вклад в формирование конечного финансового результата.

16.2. Прибьшь: суидность, видь1

Представляя собой конечннй финансовьш результат, прибнль яв- 
ляется основньш показателем в системе целей предприятия. Вместе 
с тем прибнль представляет собой весьма сложную экономическую ка- 
тегорию, и потому возможнн различнне ее определения, интерпрета- 
ции, представления. Остановимся на трех ключевнх подходах с услов- 
ньши названиями: академический, предпринимательский и бухгалтер- 
ский.

Академический подход. Согласно этому подходу целевьш индика- 
тором результативности деятельности ф ирм н служит показатель эконо- 
мической прибили  (есопоппс ргойг), которая представляет собой гипоте- 
тическую величину, определяемую как разница между доходами фир- 
мь1 и ее экономическими издержками, предусматриваюшими учет аль- 
тернативннх затрат. Под алътернативньши затратами (оррогсипку 
соз1;з) понимается максимально возможннй доход от альтернативного 
применения потраченннх (использованннх) ресурсов. На практике 
рассчитать альтернативнне затратн весьма трудно1, любая возможная 
их оценка будет исключительно субъективной, а потому рассмотрен- 
ньга подход имеет лишь теоретическую значимость — категория «эко- 
номическая прибьшь» является прежде всего объектом исследования 
в рамках экономической теории.

Предпринимательский подход. Носителями и апологетами идеи 
этого подхода являю тся предприниматели (инвесторн). Они вкладнва- 
ют в бизнес капитал и потому делают суждение об эффективности вло- 
Жения, ориентируясь на его прирост. Поэтому в рамках данного подхо- 
Да прибьшь (Рт) может бнть оценена как прирост капитала собственни- 
ков за отчетньш период (год):

Рт = МСе -  МСЬ, (16.2)

гДе МСе — капитал собственников на начало года;
МСЬ — капитал собственников на конец года.
В наиболее адекватном виде предпринимательская прибьшь (с о т -  

РгеЬеп§1Уе 1п со те ) рассчитнвается по данньш рннка, т. е. алгоритм 
(16.2) применим к листинговьш компаниям.

Бухгалтерский подход. В рамках этого подхода рассчитнвается 
прибилъ бухгалтерская (ассоип1лп§ ргоЙ1) как положительная разница 
Между доходами предприятия, понимаемьши как прирагцение совокуп- 
ной стоимостной оценки его активов, сопровождаюшееся увеличением

1 Пример расчета величинм альтернативннх затрат см. в работе [Ковалев, 2008,
с. 180, 181].
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капитала собственников предприятия, и его затратами (расходами), по- 
нимаемнми как снижение совокупной стоимостной оценки активов, со- 
провождаюшееся уменьшением капитала собственников предприятия, 
за исключением результатов операций, связанннх с преднамеренньш 
изменением этого капитала. Можно дать и более простое определение: 
прибьшь бухгалтерская — это положительная разница между признан- 
ньш и доходами и расходами (затратами), отнесенньши к отчетному пе- 
риоду. Бухгалтерская прибьшь исчисляется в соответствии с бухгалтер- 
скими регулятивами по формуле (16.1), в которой принимаются во вни- 
мание лишь признаннме доходм и расходн. Этот подход применим 
к любьш хозяйствуюшим субъектам, а потому он самьш распространен- 
ньга на практике, но и самьш критикуемьш небухгалтерами.

Паллиативнме подходн. Суш,ествуют и другие подходн к исчисле- 
нию конечного финансового результата фирмн, представляюшие собой 
некие комбинации трех базовнх подходов. Так, в последние годн до- 
вольно широкую известность получила концепция управления стоимо- 
стью (ценностью) фирмн (уа1ие Ьазес! тапа§етеп1, УВМ), в основу ко- 
торой заложен критерий добавленной экономической стоимости (ценно- 
сти) (есопоппс уа1ие асМес!, ЕУА).

Эта концепция бнла предложена Б. Стюартом (С. ВеппеИ Зсешай 
III) в 1991 г. как один из подходов к управлению инвестициями [51е\у- 
агс]. Суть критерия ЕУА заключается в следуювдем. Стратегическую ос- 
нову фирмм составляет капитал, за мобилизацию и использование кото- 
рого фирма как самостоятельньш субъект рьгаочннх отношений должна 
платить. Платность отношений в отношении источников финансирова- 
ния внражается категорией средневзвешенной стоимости капитала 
(V /АСС). Поскольку сувдествует рннок капитала, то сувдествует и неко- 
торая среднерьгаочная отдача на инвестируемьш капитал. Зная для дан- 
ной фирмн объем задействованного капитала и среднернночную норму 
отдачи, можно рассчитать для нее, условно говоря, «нормальную» при- 
бьшь, т. е. ту прибнль, которая в среднем генерируется на рьгаке на дан- 
ннй капитал. С этой «нормальной» прибнлью, т. е. средним доходом ин- 
весторов (собственников и лендеров), можно сравнить прибнль факти- 
ческую, т. е. прибнль, оставшуюся после расчетов с бюджетом и причи- 
таювдуюся в соответствуювдих пропорциях инвесторам; разница между 
ними покажет эффективность работм топ-менеджеров фирмм в контек- 
сте рннка. Это показатель оценки внутрифирменной эффективности, 
точнее эффективности работн топ-менеджеров. Известнн различнне ал- 
горитмн расчета показателя ЕУА; согласно одному из них, вероятно са- 
мому распространенному, ЕУА представляет собой разность между чис- 
той операционной прибнлью (ЕВ1Т), уменьвденной на величину налого- 
внх вьшлат (Т), и нормальньши затратами капитала (ОСС), рассчитм- 
ваемьши как произведение средней по рннку стоимости капитала 
(\¥А С С ) и величинн инвестированного капитала (СЕ):

ЕУА = (Е В 1 Т ~ Т ) - В С С =  (ЕВ1Т-  Т) -  СЕ ■ ШСС.  (16.3)
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Как несложно заметить, расчет значений компонентов ЕУА отлича- 
ется исключительно вмсокой субъективностью, что значимо снижает 
аналитическую ценность этого индикатора. Отдельньши авторами по- 
казатель ЕУА также назьгеается экономической прибьшью (см., напри- 
мер [Рептап, р. 589]). Принципиальное различие между определенной 
вьше предпринимательской прибьшью (Р т ) и добавленной экономиче- 
ской стоимостью (ЕУА) состоит в том, что первьш показатель рассчитн- 
вается исключительно по данннм рьшка капитала, тогда как второй — 
путем корректировки бухгалтерских данннх на некоторне даннне, ге- 
нерируемме рьгаком капитала, а также даннне, принимаемне во внима- 
ние при исчислении налога на прибнль1.

Концепция УВМ в известном смнсле претендует на самостоятель- 
ность. Вместе с тем несложно заметить, что суть этой концепции — в ус- 
тановлении специфических ориентиров, которне: а) позволяли бн  су- 
дить о результативности работн ф ирмн с позиции ее собственников 
и б) давали бн  возможность оценивать эффективность работм топ-ме- 
неджеров. Прокламирование тезиса о наравдивании ценности для ак- 
ционеров не является чем-то новьш, уникальннм — именно таким обра- 
зом определяется целевое предназначение фирмн в целом и формируе- 
мой в ней системн финансового менеджмента (подробнее см. [Ковалев, 
2007(6), с. 48—50, 88—97]). Проблема в том, как оценить наравдение 
ценности. Традиционньш подход — ориентация на бухгалтерскую при- 
бьшь. Однако в условиях рьгака капитала сувдествуют и другие оценки, 
в частности, принимаювдие во внимание рьшочнне ожидания в отноше- 
нии данной фирмн, ее гудвилл и др., т. е. некоторне факторн, не отра- 
жаемне в явном виде в ее системе учета. Поэтому и появляются инне 
подходн к оценке. В частности, апологетм концепции УВМ с порога от- 
браснвают бухгалтерскую прибнль и предлагают свои в значительной 
степени искусственнне и с очевидностью трудно рассчитнваемне 
и слабо верифицируемне показатели. Вспомним, что многие акционерн 
зачастую не являю тся специалистами в области финансов, а потому им 
сложно судить о реальности тех или иннх индикаторов, в том числе 
и характеризуювдих конечньш результат. Здесь-то и приходят на «по- 
мовдь» консультационно-аналитические фирмн, предлагаювдие пользо- 
вателям (фирмам, инвесторам) свои методики оценки и индикаторн, 
которне якобн «могут дать истинную оценку эффективности работн 
клиента». Эти ф ирм н заинтересованн в продаже своей продукции (то- 
вара), т. е. упомянутнх методик и индикаторов. Чем замнсловатее алго- 
Ритм расчета и жестче критика бухгалтерской прибнли, тем больший 
эффект оказнвает агрессивная реклама методики на неискушенного 
пользователя. Иньш и словами, элемент рекламн, причем немальш,

1 Заметим, что разньши исследователями предлагаются различнне вариантм кор- 
ректировок, при этом число уточняюших показателей может измеряться десятками, 
что значимо снижает достоверность показателя ЕУА, точнее с очевидностью придает 
ему оттенок искусственности.
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здесь с очевидностью присутствует. А потому к подобньш методикам 
нужно относиться с большой осторожностью, имея в виду условность 
любого показателя, затратность реализации методики его расчета, реа- 
листичность формирования соответствуюшего информационного обес- 
печения и т. д. В стратегическом смнсле прирост благосостояния собст- 
венников ф ирмн определяется не степенью замнсловатости расчета по- 
казателей оценки, а правильностью внбора направлений деятельности 
ф ирм н и эффективностью работн всех ее элементов. Обзор методик 
оценки в контексте концепции УВМ можно видеть в работе [Волков,
2007]; пример, не способствуюший подтверждению широко пропаган- 
дируемого тезиса о чудодейственной роли показателя ЕУД приведен 
в [Ковалев, 2007(а), с. 112, 113].

Анализ ситуации. В целом можно говорить о противопоставлении 
бухгалтерского подхода другим подходам. Бухгалтерская прибнль кри- 
тикуется прежде всего за оценки по себестоимости (так назнваемне ис- 
торические ценн). Во всех других подходах этот недостаток устраняет- 
ся (якобн!) путем использования в той или иной мере данннх рннка 
материальннх ресурсов и рннка капитала. В формальном плане, безус- 
ловно, применение текуших рнночннх оценок вместо исторических цен 
представляется более оправданньш. Однако здесь следует иметь в виду, 
что и рнночнне оценки весьма условнн, причем не только в силу анк- 
лавности рннков. Основная проблема заключается в оправданности 
применения нереализованннх доходов. Представьте ситуацию, когда 
рнночная цена на некоторне активн предприятия (например, здание) 
внросла и это отразилось на цене акций фирмн. В рамках предприни- 
мательского подхода собственники ф ирмн получили прибнль, что ка- 
сается бухгалтерского подхода, то он такую прибьшь признавать не спе- 
шит по многим причинам, в том числе субъективности оценок, вола- 
тильности подобного эфемерного результата и т. п. По мнению бухгал- 
тера, прибнль будет иметь место лишь в том случае, если здание 
действительно будет продано по внсокой цене. При этом надо помнить, 
что текушая рнночная оценка любого актива может сушественно изме- 
ниться в случае, когда данньш вннужденно продается (например, в ходе 
ликвидации фирмн). Иньш и словами, рнночнне оценки по-разному 
проявляют себя в контексте концепции непрернвно действуюшего 
предприятия и в условиях, когда нет оснований предполагать о том, что 
эта концепция имеет место.

Таким образом, если подходн, основаннне на рнночннх оценках, не 
делают различия между реализованньш и нереализованньш доходамй, 
то бухгалтерский подход, руководствуясь принципом осторож ности  
(консерватизма), согласно которому «расходи всегда очевидни, а доходи 
всегда сомнителъни» или «лучше раньше признатъ расходи, чем позже, 
и лучше позже признатъ доходи, чем ранъше», не спешит признавать не- 
реализованний доход, точнее, этот доход будет признан как прибнль 
лишь после его реализации.
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Уместно помнить и о евде одном преимувдестве бухгалтерского под- 
хода: в нем в отличие от других подходов, четко идентифицируются 
элементн прибнли, т. е. видн доходов и расходов, и ведется обособлен- 
ньш их учет. Таким образом, всегда имеется верифицируемая и объек- 
тивная информационная база для расчета конечного финансового ре- 
зультата (естественно, речь идет о сделках, вьш олняемнх в рамках дей- 
сгвуювдего законодательства и потому автоматически попадаюших 
в систему двойной записи). Несложно сформулировать и другие аргу- 
ментн в пользу бухгалтерского подхода, объясняювдие, почему он доми- 
нирует на практике (см., например, [Ковалев, 2001 (а), с. 366]). Вместе 
с тем отметим, что все рассмотреннне подходн в принципе не противо- 
речат друг другу; так, академический подход полезен для понимания 
сувдности прибьши, бухгалтерский — для понимания логики и порядка 
ее практического исчисления.

Тема соотношения рнночннх оценок и оценок по себестоимости 
весьма сложна, поскольку и те, и другие имеют свои плюсн и минусн. 
Не вдаваясь в подробную дискуссию, заметим, что рьшочнне оценки, 
безусловно, применимн лишь в отношении ликвидннх финансовнх ак- 
тивов, т. е. активов, не меняювдих с течением времени своих «потреби- 
тельских» качеств. Что касается лю бнх материальннх активов, уже на- 
ходявдихся в эксплуатации или ожидаювдих включения в этот ироцесс, 
то применение к ним так назнваемнх рнночннх оценок представляет 
собой исключительно условную процедуру. Можно привести простей- 
шие примерн: новьш автомобиль, только что купленньш в автосалоне 
и отъехавший от него на несколько метров, моментально теряет в цене 
и почти наверняка не сможет бнть перепродан за ту цену, по которой он 
только что бнл  приобретен; станок, эксплуатируемнй в данной фирме 
в течение ряда лет, не имеет рьшочной оценки — попросту потому, что 
рьшка подобннх активов нет (именно этот станок — уникален). Иньши 
словами, легко декларировать тезис о целесообразности и полезности 
применения рьш очннх цен, но реализовать этот тезис чрезвьхчайно 
трудно, поскольку число активов, имеювдих действительно рьшочную 
Ц ену, весьма мало. Проблема соотношения учетннх и рьшочннх цен, 
а также оценок по так назнваемой справедливой стоимости активно об- 
суждается в бухгалтерском учете и прикладннх финансах в последние 
годн (подробнее см. в работе [Ковалев, 2007(6), с. 285—303]).

Множественность прибьши в контексте бухгалтерского подхода. 
Несмотря на декларированную простоту расчета бухгалтерской прибн- 
ли как разницн между признанньши доходами и расходами, ее исчисле- 
ние также содержит множество подводннх камней. Поскольку факто- 
Ров ее формирования, а таковьши являю тся отдельнне видн доходов 
и расходов, много, возможно обособление различннх показателей при- 
бьши. Именно поэтому, характеризуя работу компании в терминах эко- 
номической эффективности, нужно уточнять, о какой прибнли идет 
Речь. Одно из представлений взаимоувязки доходов и расходов в про-
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цессе деятельности предприятия, в результате которой как раз и удает- 
ся обособить те или инме показатели прибьши, приведено на рис. 16.1.

Обособление тех или иннх видов прибнли осувдествляется прежде 
всего исходя из интересов лиц, имеювдих отновдение к предприятию. 
Один из возможннх подходов заключается в следуювдем.

В деятельности предприятия как первичной ячейки любой экономи- 
ческой системн, производявдей некоторнй вид продукции и(или) услуг, 
т. е. вносявдей свой вклад в генерирование обвдих доходов странн, заин- 
тересованн различнне ф у п и н  лиц. Наиболее обвдей их фадацией явля- 
ется обособление пяти групп: 1) собственники предприятия, 2) лендерм 
(поставвдики финансовнх ресурсов на долгосрочной основе); 3) государ- 
ство, представленное налоговьши органами; 4) его работники, представ- 
леннне управленческим персоналом; 5) прочие лица (действуювдие и по- 
тенциальнне контрагентн: кредиторн, покупатели, банки).

Первая группа объединяет собственников фирмн, т. е. лиц, предоста- 
виввдих свои финансовие ресурсн с целью создания фирмн и продол- 
жаювдих держать их вложенннми в ее активн будучи удовлетворенньши 
генерируемьши ею результатами. Во второй группе представленн ленде- 
рн, т. е. долгосрочнне кредиторн (банки, облигационерн). В третью 
группу входят налоговне органн, представляювдие интересн государст- 
ва. Четвертую группу образует топ-менеджмент фирмн, т. е. специали- 
стн, внступаювдие агентами собственников фирмн и обеспечиваювдие 
достижение поставленннх перед ними целей. Пятая группа наиболее 
многочисленна; сюда входят все физические и юридические лица, имею- 
вдие определенннй интерес к деятельности фирмн и вместе с тем не 
имеювдие доступа к ее внутренней информационной базе; они могут по- 
лагаться только на даннне доступной бухгалтерской отчетности.

Как следует из схемн, укрупненно алгоритм распределения совокуп- 
ного текушего дохода таков: полученная коммерческой организацией вн- 
ручка от реализации последовательно «расходуется» в следуювдей после- 
довательности1: а) оплата затрат труда и материалов (материальнне рас- 
ходн), б) оплата процентов за пользование кредитами и займами (фи- 
нансовне расходн), в) вьшлата налогов и обязательннх платежей;
д) распределение остатка между собственно предприятием (реинвести- 
рование прибнли) и его владельцами. Каждое такое уменьшение приво- 
дит к получению нового результатного показателя; значимость каждого 
из них, как видно из схемн, различна для различннх категорий лиц, за- 
интересованннх в деятельности данной коммерческой организации.

В частности, с позиции лендеров, т. е. физических и юридических 
лиц, ссужаювдих деньги предприятию на долгосрочной основе и полу- 
чаювдих свою долю в виде процентов по ссудам и займам, наибольший 
интерес представляет показатель прибъии до вичета процентов и нало-

1 Безусловно, алгоритмн распределения доходов на практике более сложнм в от- 
ношении расчетной базн, последовательности начисления, порядка вьшлатн и т. д., од- 
нако с позиции методологии и логики данннх процедур приведеннне рассуждения 
представляются достаточно обоснованньши.
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Р и с. 16.1. С хем а формирования и распределения д оход ов  ф ирм и
(окончание с х ем н )

гов (на схеме видно, что именно из этого источника лендерн получают 
свое вознаграждение — процентьх по предоставленннм кредитам и зай- 
мам); с лозиции интересов государства основной финансовьхй показа- 
тель — прибилъ до вичета налогов и обязателънъос платежей (налогооб- 
лагаемая прибнль), поскольку именно она служит тем источником, из 
которого государство получает свою долю от обхцих доходов предпри- 
ятия; для собственников основной показатель — чистая прибилъ  и т. п.

Приведеннме рассуждения вновь не следует понимать буквально -■ 
в том смнсле, что, например, лендерн в той или иной степени отслежи-
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вают лишь динамику прибшли до вьгаета процентов и налогов, а другие 
публичнне показатели прибили, доходов и расходов для них не пред- 
ставляют интереса; это совершенно не так, поскольку все упомянутне 
индикаторн находятся в тесной взаимосвязи между собой и их динами- 
ка не может бнть разнонаправленной. Речь идет о другом — в анализе 
большее распространение имеют относительнне показатели, в частно- 
сти коэффициентн рентабельности, в алгоритмах расчета которнх мо- 
гут использоваться различнне абсолютнне показатели, и потому гра- 
мотная интерпретация подобншх коэффициентов как раз и предполага- 
ет четкое понимание информационной базн  для их расчета.

Наиболее полнне сведения о прибнли и ее компонентах приведенн 
в отчете о прибнлях и убнтках. Заметим, что в балансе отчетную при- 
бьшь можно видеть не всегда. Рассмотрим суть дела на примере акцио- 
нерного обвдества.

Согласно Закону «Об акционерннх обвдествах» обвдество должно 
провести собрание акционеров до 1 июня года, следуювдего за отчет- 
ньш. Один из важнейших вопросов, реш аемнх на собрании, — распре- 
деление прибнли. Чистая прибнль, полученная предприятием в отчет- 
ном периоде (ее можно назвать «прибьшь к распределению»), показана 
в итоге формн № 2. Акционерн принимают ревдение о распределении: 
например, некоторую часть прибнли направить на вьгплату дивиден- 
дов, другую — на формирование резервного капитала, третью — на соз- 
дание дополнительннх резервов, четвертую — на формирование фонда 
накопления, из которого в дальнейшем будет приобретаться имувдест- 
во, пятую — на формирование фонда естественной убнли и т. п.1 Неко- 
торая часть прибнли может остаться нераспределенной. В соответствии 
с решением собрания главньш бухгалтер сделает соответствуювдие за- 
писи декабрьскими оборотами (т. е. покажет эти записи декабрем меся- 
цем отчетного года). Таким образом, в отчетности чистую прибьшь 
можно видеть только в отчете о прибьшях и убнтках; в балансе эта при- 
бнль уже распределена по различньш направлениям использования, 
т. е. она «размнта» по различннм фондам и резервам, а в явном виде 
присутствует ливдь один ее компонент, возможно и не самьш главньш 
по удельному весу, — нераспределенная прибнль.

Прибьшь и дивидендм. Согласно Закону «Об акционерних обвдест- 
вах» дивидендн начисляются из чистой прибнли. Это означает, что ис- 
точником начисления может бнть вся не изъятая ранее собственниками 
прибьшь, т. е. при наличии нераспределенной прибнли провдлшх лет 
Дивидендш могут начисляться даже в случае убшточной работн в отчет- 
ном периоде. Подробнее см. в работе [Ковалев, 2007(а )].

1 Напомним, что коммерческая организация вправе предусматривать создание 
любнх фондов. И ньш и словами, формирование фондов не является обязательньш, но 
и не воспревдается — собственники предприятия вправе самостоятельно решать, каким 
образом следует использовать принадлежашую им прибнль.



554 Раздел III. Корпоративнме финаном

16.3. Управление прибьшью и рентабельностью

Очевидно, что управление прибмлью подразумевает такие воздей- 
ствия на факторн финансово-хозяйственной деятельности, которме 
способствовали бн, во-первшх, повншению доходов и, во-вторнх, сни- 
жению расходов.

В рамках решения первой задачи — повмшение доходов — должнм 
проводиться оценка, анализ и планирование: вьшолнения плановнх за- 
даний и динамики продаж в различннх разрезах; ритмичности произ- 
водства и продаж; достаточности и эффективности диверсификации 
производственной деятельности; эффективности ценовой политики; 
влияния различннх факторов (фондовооруженность, загруженность 
производственннх мошностей, сменность, ценовая политика, кадровьш 
состав и др.) на изменение величинн продаж; сезонности производства 
и продаж, критического объема производства (продаж) по видам про- 
дукции и подразделениям и т. п. Результатн планово-аналитических 
расчетов обнчно оформляются в виде традиционнмх таблиц, содержа- 
вдих плановне (базиснне) и фактические (ожидаемне) значения объе- 
мов производства и продаж и отклонения от них в натуральннх и стои- 
мостннх показателях, а также в процентах.

Поиск и мобилизация факторов повнш ения доходов находится 
в известном смнсле в компетенции внсшего руководства компании, 
а также ее маркетинговой службьг, роль финансовой службм сводится 
в основном к обоснованию разумной ценовой политики, оценке целесо- 
образности и экономической эффективности нового источника дохо- 
дов, контролю за соблюдением внутренних ориентиров по показателям 
рентабельности в отношении действуюших и новнх производств.

Вторая задача — снижение расходов — подразумевает оценку, ана- 
лиз, планирование и контроль за исполнением плановмх заданий по рас- 
ходам (затратам), а также поиск резервов обоснованного снижения себе- 
стоимости продукции1. Себестоимость продукции (работ, услуг) пред- 
ставляет собой стоимостную оценку ресурсов предприятия, использо- 
ванннх в процессе производства и реализации данной продукции.

Когда речь идет об осушествлении конкретного производственного 
процесса, относительно большую значимость имеют отдельнне видн 
активов, средств, расходов. Так, для изготовления некоторого вида про- 
дукции можно использовать ту или иную материально-техническую ба- 
зу, различнне видн снрья, материалов и полуфабрикатов, разнообраз-

1 Речь идет именно об обоснованном снижении издержек производства и обраше- 
ния. Как правидо, в любом крупном предприятии разрабатнваются технически или на- 
учно  обоснованньге нормативн по отдельньгм операциям, и, кроме того, сувдествуют 
разнообразнме нормн в рамках технологического процесса (состав, структура и видн 
снрья и материалов, последовательность операций и др.). Экономия за счет н ар у ш ен и я  
технологического процесса, естественно, не может рассматриваться как обоснованная 
(вряд ли кто-то захочет кушать котлетн, в которнх доля мяса занижена в целях эконо- 
мии затрат и  снижения себестоимости).
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ньге технологии производства, схемм снабжения и сбнта и т. п. Поэтому 
очевидно, что в зависимости от вмбранной концепции организации 
и реализации производственного процесса уровень себестоимости мо- 
жет ошутимо варьировать и оказнвать сувдественное влияние на при- 
бнль предприятия. Именно этим определяется значимость методик 
анализа и управления себестоимостью как в системе управленческого 
учета, так и с позиции управления деятельностью предприятия в целом.

Управление себестоимостью продукции представляет собой рутин- 
ньга повторяювдийся процесс, в ходе которого постоянно пнтаются 
изнскать возможности обоснованного сокравдения расходов и затрат. 
В рамках одного производственного цикла и в наиболее обвдем виде 
этот процесс может бнть представлен в виде достаточно очевидннх по- 
следовательнмх процедур:

• прогнозирование и планирование затрат (определяются долго- 
и краткосрочнне тенденции изменения отдельннх видов затрат, зада- 
ются их ориентирн, обеспечиваювдие внход на определеннне значения 
показателей прибнли и рентабельности);

• нормирование затрат (устанавливаются технически обоснован- 
нне нормативн в натуральннх и стоимостннх оценках по отдельннм 
видам затрат, технологическим процессам, центрам ответственности);

• учет затрат (учитнваю тся затратн в заданной номенклатуре ста- 
тей);

• калькулирование себестоимости (распределяются фактические 
расходм и затратн на объектн калькулирования себестоимости, т. е. ис- 
числяется фактическая себестоимость продукции);

• анализ затрат и себестоимости (анализируются фактические за- 
тратш в сравнении с плановнми заданиями и нормативами, внявляю тся 
факторн, повлекшие значимне отклонения, определяются резервн сни- 
жения себестоимости);

• контроль и регулирование процесса управления затратами (вно- 
сятся текувдие изменения в систему управления затратами в случае от- 
клонения от запланированной динамики затрат, уточняются системн 
планирования и нормирования).

При анализе и планировании затрат и себестоимости продукции 
наибольвдее распространение получили два классификационннх при- 
знака: экономический элемент и статья калькуляции.

Под экономическгш элементом понимается экономически однород- 
ньш вид затрат на производство и реализацию продукции, которьш на 
Уровне данного предприятия не представляется целесообразньш к бо- 
лее дробной детализации. Например, элемент «Амортизация основннх 
средств» обобвдает все амортизационнне отчисления независимо от то- 
го, для каких целей — производственннх, социальннх, управленче- 
ских — использовалось то или иное основное средство; стоимость по- 
купного полуфабриката нельзя разложить на затрати живого и овевде- 
ствленного труда и т. п.
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Безусловно, затратн, которне предприятие вьшуждено нести в ходе 
производственного процесса, объективнн, и предприятие само опреде- 
ляет себестоимость продукции. Вместе с тем государство в определен- 
ной степени регулирует этот процесс путем нормирования затрат, отно- 
симшх на себестоимость и принимаемнх во внимание при исчислении 
налогооблагаемой прибьши. Данное регулирование осушествляется 
с помогцью Налогового кодекса РФ , в главе 25 которого как раз и при- 
ведена единая для предприятий независимо от форм собственности 
и организационно-правовнх форм номенклатура экономических эле- 
ментов затрат. В ст. 253 Кодекса внделенн следуювдие элементн расхо- 
дов (затрат): а) материальнне расходн (за внчетом стоимости возврат- 
ннх отходов); б) расходн на оплату труда; в) суммн начисленной амор- 
тизации; г) прочие расходн. Учет и анализ затрат по элементам позво- 
ляет рассчитнвать и оптимизировать плановне и фактические затратн 
по предприятию в целом по таким крупннм позициям, как оплата тру- 
да, покупнне материалн, полуфабрикатн, топливо и энергия и др.

Под калъкуляционной статъей понимается определенньш вид за- 
трат, образуювдих себестоимость продукции в целом или ее отдельного 
вида. Обособление таких видов затрат основано на возможности и целе- 
сообразности их идентификации, оценки и включения (прямого или 
косвенного, т. е. путем распределения в соответствии с некоторой ба- 
зой) в себестоимость конкретного вида продукции.

Если группировка затрат по экономическим элементам позволяет 
внявить отдельнше видн затрат за отчетньш период безотносительно 
к тому, закончено ли производство продукции или нет, то группировка 
по калькуляционншм статьям дает возможность определить себестои- 
мость продукции, полностью прошедшей производственньш цикл и го- 
товой к реализации или реализованной.

Состав калькуляционннх статей варьирует в зависимости от отрас- 
левой принадлежности предприятия; в частности, для промшшленного 
предприятия возможньш вариант типовой номенклатурн статей имеет 
следуювдий вид: 1) снрье и материалн; 2) возвратнше отходш (вшчита- 
ются); 3) покупнше изделия, полуфабрикатьх и услуги производствен- 
ного характера сторонних предприятий и организаций; 4) топливо 
и энергия на технологические цели; 5) заработная плата производствен- 
ншх рабочих; 6) отчисления на социальнше нуждш; 7) расходн на освое- 
ние и подготовку производства; 8) обвдепроизводственнне расходн; 
9) обвдехозяйственнне расходн; 10) потери от брака; 11) прочие произ- 
водственнне расходн; 12) коммерческие расходн.

Первне одиннадцать статей составляют так назшваемую п р о и зво д -  
ственную себестоимостъ; с добавлением коммерческих расходов, т. е. 
расходов, связанншх со сбштом продукции, образуется полная себе- 
стоимостъ производства и реализации.

В системе управления затратами важную роль играет подразделе- 
ние затрат на прямше и косвеннше расходш. П рямне расходн — это рас- 
ходн, которше в момент их возникновения можно непосредственно от-
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нести на объект калькулирования на основе первичнмх документов. 
К косвенньш относятся расходн, которне в момент возникновения не 
могут бнть отнесенн на конкретньш объект калькулирования, и, чтобн 
попасть в его себестоимость, они долж нн бить предварительно аккуму- 
лированн на определенном счете и в дальнейшем распределенн между 
всеми объектами пропорционально некоторой базе.

Примерами прямнх расходов являются затратн снрья и материа- 
лов, полуфабрикатн, заработная плата работников, занятнх производ- 
ством данного вида продукции и др. К косвенньш относятся расходн на 
подготовку и освоение производства, обшепроизводственнне расходн, 
обвдехозяйственнне расходн, и др. Базой для распределения могут слу- 
жить: прямне затратн, заработная плата производственннх рабочих, 
объем внработанной продукции и т. п. Отметим, что подразделение 
расходов на прямне и косвеннне, равно как и внбор базн для распреде- 
ления последних с целью включения их в себестоимость, всегда имеют 
определенную долю субъективизма.

Что касается методов калькулирования, используемнх в отечест- 
венной практике, то число их достаточно велико; различнне подходн 
к классификации методов и краткое их описание можно найти в литера- 
туре по управленческому учету [Волкова; Ивашкевич; Каверина]. В за- 
падной практике наиболее распространена система «директ-костинга», 
подразумеваювдая подразделение затрат на условно-постояннне и пере- 
меннне; первне относятся на затратн текувдего (отчетного) периода, 
вторне — на себестоимость (см., например [Николаева]).

Следует подчеркнуть, что фактическая себестоимость продукции 
формируется исходя из принципа экономической целесообразности тех 
или инмх расходов и затрат. Увеличение себестоимости, являясь в це- 
лом негативннм фактом, приводявдим к уменьшению прибнли, имеет 
и некоторьш позитивннй момент — снижение налога на прибнль. По- 
этому в целях противодействия фактам необоснованного занижения на- 
логооблагаемой прибнли некоторне видн расходов регулируются 
в централизованном порядке путем установления лимитов, норм и нор- 
мативов. Так, согласно ст. 269 НК РФ  предельная величина процентов, 
признаваемнх расходом в целях налогообложения (т. е. списнваемнх 
на себестоимость и тем самьш уменьвдаювдих налогооблагаемую при- 
бьшь), принимается равной ставке рефинансирования Центрального 
банка РФ, увеличенной в 1,1 раза — при оформлении долгового обяза- 
тельства в рублях, и равной 15% — по долговнм обязательствам в ино- 
странной валюте. Согласно ст. 264 НК РФ  представительские расходн 
в течение отчетного (налогового) периода включаются в состав прочих 
расходов (т. е. уменьшают налогооблагаемую прибнль) в размере, не 
превншаювдем 4% от расходов налогоплательвдика на оплату труда за 
этот отчетньш (налоговьш) период.

Роль финансовой службн в управлении расходами уже гораздо бо- 
лее значима по сравнению с управлением доходами. Если уровень дохо- 
Дов в значительной степени определяется конъюнктурой рннка, то ви-
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дами и уровнем расходов можно управлять путем установления более 
или менее жестких внутренних нормативов по отдельншм статьям рас- 
ходов. Именно это реализуется в системе управленческого учета в ходе 
формирования плановой себестоимости, расчета фактической себе- 
стоимости, анализа отклонений фактических данншх от планових зна- 
чений, вшявления причин произошедших отклонений и разработке ме- 
роприятий по устранению причин, обусловивших появление необосно- 
ванннх расходов.

Управление факторами прибнльной работн осушествляется не 
только с помохдью натурально-стоимостннх индикаторов, но и путем 
регулярного исчисления разнообразннх показателей рентабельности. 
В главе 13 бьши рассмотренш соответствуювдие коэффициентш, даю- 
шие количественное наполнение вшражениям типа «рентабельная ра- 
бота». Управление рентабельностью означает, по сути, обеспечение же- 
лаемой динамики значений этих коэффициентов. Поскольку при расче- 
те тех или иншх коэффициентов рентабельности используются различ- 
нне базш (т. е. показатели, с которьши сопоставляется некоторая 
прибнль), управление рентабельностью предусматривает не только 
воздействие на факторн формирования прибшли (т. е. отдельние видн 
доходов и расходов), но и внбор структури активов, источников финан- 
сирования, видов производственной деятельности. В частности, меняя 
целевую структуру капитала, можно влиять на показатели рентабельно- 
сти инвестиций; меняя структуру производства, можно воздействовать 
на рентабельность продаж и т. п. В любом случае эффективность и це- 
лесообразность принимаемнх решений будет оцениваться комплекс- 
но — показателями прибнли и коэффициентами рентабельности; кроме 
того, по возможности, долж нн учитнваться и субъективнне неформа- 
лизуемне моментн, факторн и результатн.

Материалн для самостоятельной работь!

Дайте определение следуюшим ключевьш понятиям: доходн, расхо- 
дн, прибьшь, задаток, аванс, залог, управленческий и финансовьш учетн, 
признание дохода (расхода), экономическая, предпринимательская 
и бухгалтерская прибнль, экономическая добавленная стоимость, мар- 
жинальная прибнль, чистая прибнль, нераспределенная прибнль, себе- 
стоимость, калькулирование себестоимости, экономический элемент за- 
трат, калькуляционная статья, нормативн расходов, рентабельность.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Какая экономическая категория является ключевой при форму- 
лировании понятий «доходн» и «расходн» и почему?
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2. Поясните, иочему отдельнне видн иоступления (внбм тия) де- 
нежннх средств не могут трактоваться как доходн (расходн)? Приве- 
дите примерн.

3. В чем принципиальная разница между задатком и авансом?
4. В чем суть управленческого учета? Можно ли противопоставить 

его финансовому учету? По вашему мнению, какой из них более важен 
для финансового менеджера? Приведите аргумеитн «за» и «против».

5. При каких условиях признаются доходн и расходн? Что означа- 
ет термин «признаются»?

6. Является ли сушественньш с позиции финаисового менеджера 
обособление различннх видов доходов (расходов)?

7. В чем различия в трактовке прибнли в контексте академическо- 
го, предпринимательского и бухгалтерского подходов?

8. Охарактеризуйте показатель экономической добавленной стои- 
мости. В чем ви  видите его достоинства и иедостатки?

9. Какие показатели прибнли в н  знаете? У вязанн ли они между 
собой?

10. Что такое «чистая прибьшь»? От чего прибнль «очитена»?
11. В какой отчетной форме представлена чистая прибьшь? Может 

ли чистая прибьшь отчетного периода совпадать с нераспределенной 
прибьшью? Если да, то при каких обстоятельствах?

12. Факторами, обусловливакнцими повншение доходов или сни- 
жение расходов, в большей степени может управлять финансовая служ- 
ба предприятия? Ответ обоснуйте, приведите примерн.

13. Какие способн наравдивания доходов как фактора изменения 
прибмли вн  можете предложить?

14. Какие доступнне способн сокрашепия расходов вн  знаете?
15. Что поиимается под понятием «калькулирование себестоимо- 

сти»? Нужна ли эта процедура?
16. Любое ли снижение себестоимости продукции можно приветст- 

вовать?
17. В чем цель и смнсл централизованного нормирования расхо- 

Дов? Приведите аргументн «за» и «против» данной процедурн.
18. Охарактеризуйте факторн изменения рентабельности. В какой 

степени ими можно управлять?



Глава 17

ДЕНЕЖНЬ1Й ОБОРОТ И СИСТЕМА РАСЧЕТОВ 
ВФИРМЕ

После изучения этой главм вм будете иметь представление:
•  о принципах организации системм расчетов;
• о норм ативннх документах, регулирую ш их систем у расчетов;
•  о формах безналичнмх расчетов;
• о требованиях, предъявляемих к расчетнмм документам;
• об особенностях применения той или иной ф орм и расчетов.

Данная глава посвяшена изложению сушности последнего из сфор- 
мулированннх в начале раздела III вопросов: «Обеспечивают ли денеж- 
ние потоки ритпмичностъ платежно-расчетной дисциплини?». Речь 
идет в основном о подходах к организации расчетов, обеспечиваювдих 
устраиваювдую контрагентов ритмичность текувдих платежей.

17.1. Денежньш оборот в фирме

Любое предприятие ежедневно осувдествляет огромное количество 
расчетнмх операций со своими контрагентами, бюджетом, работника- 
ми, собственниками. Безусловно, доминируювдую роль в расчетннх 
операциях составляют расчетьг а) за приобретеннне снрье и материалн 
и б) за проданную продукцию. В первом случае на предприятии имеет 
место отток денежннх средств, во втором — их приток. В зависимости 
от формн расчетов между предприятием и его контрагентами потокй 
материальннх ресурсов и соответствуювдие им потоки денежньхх 
средств чавде всего не совпадают во времени.

В соответствии с п. 1 ст. 140 Гражданского кодекса РФ  (ГК РФ ) 
платежи по территории России осувдествляются путем наличннх илй 
безналичнмх расчетов. При наличннх расчетах происходит передача 
денежннх средств в форме банкнот и монет, а при безналичннх — право 
на денежную сумму передается путем оформления соответствуювдих 
расчетннх документов и проведения записей по счетам.

В настоявдее время осувдествление расчетов наличньши денежннми 
средствами сувдественно ограниченно. Гражданский кодекс РФ  уста- 
навливает, что внбор наличной или безналичной формм расчетов на- 
прямую связан с характером производимой операции, а также с право- 
вьш  статусом участников. Расчети юридических лиц, а также расчетн 
с участием граждан, связаннне с осувдествлением последними предпри- 
нимательской деятельности, по обвдему правилу осувдествляются 
в безналичном порядке. Без каких-либо ограничений наличньши де- 
нежньши средствами могут рассчитнваться только физические лица 
и только по операциям, не связанньш с осувдествлением ими предпри- 
нимательской деятельности.
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Безналичная форма расчетов связана с оформлением соответствую- 
ших документов единообразной формм и поэтому более трудоемка. Для 
обеспечения текуодей деятельности организации расчетш по небольшим 
денежньш суммам, в том числе и между юридическими лицами, могут 
осувдествляться наличншми денежньши средствами. С этой целью ин- 
структивньши документами Банка России устанавливаются предель- 
нне размерм расчетов наличньш и  деньгами по одному платежу (в на- 
стояшее время между юридическими лицами этот лимит составляет 
100 тнс. руб.).

Налично-денежньш оборот регламентирован Положением о прави- 
лах организации наличного денежного обрашения на территории Рос- 
сийской Федерации от 5 января 1998 г., утвержденньш Банком России. 
Наличнше денежнше средства, поступаювдие в кассу предприятия, под- 
лежат сдаче в учреждение банка с последуювдим зачислением на счет 
данного предприятия; сумма денежншх средств, которую можно дер- 
жать в кассе предприятия, лимитируется. Порядок и сроки сдачи на- 
личннх денег в учреждение банка устанавливаются индивидуально по 
каждому предприятию.

17.2. Принципь! организации безналичнмх 
расчетов

Безналичнше расчетш — это расчетш, совершаемне путем перевода 
банками средств по счетам клиентов, на основе платежншх документов, 
составленннх по единьш стандартам и правилам. Безналичнше расчетн 
осувдествляются через кредитнше организации и /и ли  Банк России по 
счетам, открштьш на основании договоров банковского счета или кор- 
респондентского счета (субсчета), если иное не установлено законода- 
тельством и не обусловлено используемой формой расчетов.

Формш безналичншх расчетов и их краткая характеристика приве- 
денн в главе 46 ГК РФ . Непосредственно техника расчетов устанавли- 
вается инструктивньши документами Банка России, в частности, инст- 
рукцией от 3 октября 2002 г. №  2-П «Положение о безналичннх расче- 
тах в Российской Федерации». В указанной инструкции сформулиро- 
ванн основнше принципн организации безналичннх расчетов. 
Приведем краткую их характеристику.

1. Документальность. Платежи со счетов производятся банковски- 
ми или другими расчетньши учреждениями только по письменному 
распоряжению клиентов либо по приказу судебннх или иннх органов, 
которьш законодательно предоставлено данное право. Распоряжение 
о списании средств со счета может бшть дано: а) путем вшписки доку- 
мента единообразной формш, содержавдего приказ (поручение) о списа- 
нии средств; б) в форме согласия оплатить предъявленное требование 
(акцепт).
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В отдельнмх случаях банковские учреждения имеют право само- 
стоятельно списнвать средства со счетов организации в безакцептном 
порядке по требованию кредитора. Указанное право должно бмть пре- 
дусмотрено договором между клиентом и банком, а также основньш до- 
говором между организациями-контрагентами. Отдельно необходимо 
упомянуть о принудительном списании средств со счетов организаций. 
В соответствии со ст. 46 Налогового кодекса РФ  (часть 1) в случае не- 
уплати или неполной уплатн налога в установленньш срок обязанность 
по уплате налога исполняется принудительно путем обраодения взнска- 
ния на денежнме средства налогоплательвдика или налогового агента на 
счетах в банках. Налоговьш орган направляет в банк инкассовое пору- 
чение на списание и перечисление в соответствуювдие бюджетн необхо- 
димнх денежнмх средств. Данное поручение подлежит безусловному 
исполнению банком в очередности, установленной гражданским зако- 
нодательством (см. ниже).

2. Срочность. Этот принцип относится в основном к порядку 
и срокам обработки документов банковскими учреждениями, срокам 
списания и зачисления средств на счета. Различньш и инструктивньши 
документами Банка России установленм унифицированнне сроки об- 
работки платежннх документов в коммерческих банках и расчетно-кас- 
совнх центрах Банка России. В соответствии со ст. 80 Закона «О Цен- 
тральном банке Российской Федерации (Банке России)» Банк России 
устанавливает сроки безналичних расчетов. В частности, обвдий срок 
безналичннх расчетов не должен превншать двух операционннх дней 
в пределах субъекта Российской Федерации и пяти операционннх дней 
в пределах Российской Федерации.

3. Обеспеченность платежа. Этот принцип подразумевает осувде- 
ствление платежей со счета в пределах имеювдихся на нем сумм. Все до- 
кументальнне поручения о списании средств со счета исполняются бан- 
ком в соответствии с очередностью списания денежннх средств, уста- 
новленной ст. 855 части 2 ГК РФ .

При наличии на счете денежннх средств, сумма которнх достаточна 
для удовлетворения всех требований, предъявленних к счету, списание 
средств со счета осувдествляется в порядке поступления распоряжений 
клиента и других документов на списание, т. е. в так назнваемой кален- 
дарной очередности.

При недостаточности денежннх средств на счете для удовлетворе- 
ния всех предъявленннх к нему требований списание денежннх 
средств осувдествляется в следуювдей очередности:

• в первую очередь происходит списание по исполнительньш доку- 
ментам, предусматриваювдим перечисление или вндачу денежннх 
средств со счета для удовлетворения требований о возмевдении вреда, 
причиненного жизни и здоровью, а также требований о взнскании али- 
ментов;
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• во вторую очередь производится списание по исполнительнмм 
документам, предусматриваювдим перечисление или вьвдачу денежннх 
средств для расчетов по вьшлате внходнмх пособий и оплате труда 
с лицами, работаюшими по трудовому договору, в том числе по кон- 
тракту, по внплате вознаграждений по авторскому договору;

• в третъю очередъ осушествляется списание по платежньш доку- 
ментам, предусматриваювдим перечисление или вндачу денежннх 
средств для расчетов по оплате труда с лицами, работаюшими по трудо- 
вому договору (контракту), а также по отчислениям в государственнне 
социальнне страховне фондн;

• в четвертую очередъ происходит списание по платежннм доку- 
ментам, предусматриваюшим платежи в бюджет и внебюджетнне фон- 
дн, отчисления в которне не предусмотренн в третьей очереди;

• в пятую очередъ происходит списание по исполнительннм доку- 
ментам, предусматриваюшим удовлетворение других денежннх требо- 
ваний;

• в последнюю очередъ осугцествляется списание по другим платеж- 
ньш документам в порядке календарной очередности.

Списание средств со счета по требованиям, относяшимся к одной 
очереди, производится в порядке календарной очередности поступле- 
ния документов.

4. Свобода вьгоора форм безналичнмх расчетов. Действуюшим 
законодательством установленн несколько форм расчетов и видов пла- 
гежей, которне организации-контрагентм могут внбирать по своему ус- 
мотрению: а) расчетн платежньши поручениями; б) расчетн по аккре- 
дитиву; в) расчетн чеками; г) расчетн по инкассо. Каких-либо ограни- 
чений со сторонн банка по внбору форм расчетов не допускается. При 
осухцествлении безналичннх расчетов в указанннх формах использу- 
ются следуюшие расчетнне документн: платежнне поручения, аккре- 
дитивн, чеки, платежнне требования, инкассовне поручения.

5. Унификация платежннх документов. Законодательно установ- 
лено, что расчетнне документн оформляются на бланках единообраз- 
ной формн в бумажном или электронном видах. Расчетнне документн 
Должнн содержать следуюшие реквизитьк

• наименование расчетного документа и код формн;
• номер расчетного документа, число, месяц, год его вьшиски;
• вид платежа;
• наименование плательшика, номер его счета в банке;
• наименование и местонахождение банков плательшика и получа- 

теля, банковские идентификационнне кодн, номера корреспондент- 
ских счетов банков;

• наименование получателя средств, номер его счета в банке, иден- 
тификационньш номер налогоплательндака;

• назначение платежа;
• сумму платежа, обозначенную цифрами и прописью;
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• очередность платежа;
• вид операции в соответствии с правилами ведения бухгалтерско- 

го учета в Банке России и кредитннх организациях, расположенннх на 
территории Российской Федерации;

• подписи уполномоченннх лиц и оттиск печати (в установленнмх 
случаях).

Расчетнне документн действительнн в течение десяти дней, не счи- 
тая дня их вьшиски. Исправления, помарки и подчистки, использова- 
ние корректируювдих жидкостей в расчетннх документах не допуска- 
ются.

Расчетнне операции по перечислению денежннх средств через кре- 
дитнне организации могут осушествляться с использованием: а) кор- 
респондентских счетов (субсчетов), открнтнх в Банке России; б) кор- 
респондентских счетов, открнтнх в других кредитннх организациях; 
в) счетов участников расчетов, открнтнх в небанковских кредитннх ор- 
ганизациях, осушествляювдих расчетнне операции; г) счетов межфили- 
альннх расчетов, открнтнх внутри одной кредитной организации.

В соответствии с действуюшим законодательством безналичнне 
расчетн между организациями осушествляют банки и небанковские 
кредитнне учреждения. В свою очередь, банки взаимодействуют друг 
с другом через расчетно-кассовне центрн (Р К Ц ) либо напрямую через 
корреспондентские счета, открнтне у банков-контрагентов. Обгцая схе- 
ма безналичннх расчетов приведена на рис. 17.1.

Расчетно-кассовне центрн являю тся учреждениями Банка России 
и созданн по территориальному принципу. Отношения между коммер- 
ческими банками и расчетно-кассовьши центрами оформляются дого- 
вором. Коммерческий банк открнвает в РКЦ  корреспондентский счет 
так назнваемьш счет «НОСТРО». П латн за расчетно-кассовое обслу- 
живание РК Ц  не берет, но и не начисляет процентн на остаток средств 
на корреспондентских счетах банков в РКЦ. Расчетн между РК Ц  непо- 
средственно по операциям коммерческих банков, а также по их собст- 
венньш операциям происходят через счета межфилиальннх оборотов 
(М Ф О ). Средством расчета служат авизо (авизо как извешение об из- 
менениях в состоянии взаимннх расчетов, поснлаемое одним контр- 
агентом другому, используется исключительно в расчетах между банка- 
ми и кредитньши учреждениями). Необходимнм условием расчетов 
с использованием РК Ц  является наличие у коммерческого банка доста- 
точннх средств на корреспондентском счете в РКЦ. В противном слу- 
чае осушествление расчетов невозможно. Таким образом, основной не- 
достаток расчетов через РКЦ заключается в том, что клиент не сможет 
произвести платеж даже при наличии у него средств на счете в банке, 
если на корреспондентском счете банка в РКЦ  средства отсутствуют. 
Кроме того, в процессе расчетов между банками появляется еше одно 
звено (РК Ц ), что усложняет расчетн и увеличивает сроки исполнения 
платежей.
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Юридические и физические 
лииа

Банки н небанковские кре- 
лит'нь!е учрелслсния

Ю рилические л физические
лица.

Банки и небанковские кре- 
дитнме учреждения

Расчетно-кассовнй центр Расчетно-кассовьш центр

(Банк России) (Банк России)

______________ ^  Платежнне поручения (требования-поручения), чеки, аккредитивм, расчетм по ин-
кассо

<4.......................................Расчеть! наличнь!ми деньгами, вексельнь^е расчеть!» бартер

^ ^  Раечети межд>' банкамн с участием расметио-кассовмх центров Банка России

- _____________ . Расчету между банками без использовамия расчетно-кассовмх центров через корреспон-
дентские счета либо через счета расчетов, клиринговме расчетм

Р ис. 17 .1 . О бш ая схем а безналичних расчетов

Для ускорения расчетов, а также для исключения возможности зло- 
употреблений, банки могут открнвать корреспондентские счета друг 
у друга на основе межбанковских соглашений. В этом случае необходи- 
мость использования системн межфилиальньтх оборотов отпадает, так 
как расчетно-кассовме центрн участия в расчетах не принимают.

Ускорению расчетов способствует также организация зачета взаим- 
ннх требований банковскими учреждениями (межбанковский кли- 
ринг). В соответствии с действуюшим законодательством банки вправе 
осушествлять расчетн путем зачета взаимннх требований с последую- 
1цим погашением сальдо путем перевода денежннх средств по коррес- 
пондентским счетам. Межбанковский клиринг может осувдествляться 
как на базе РКЦ, так и специализированньши центрами, созданньши 
банками определенного района или банками, входявдими в одну груипу. 
Клиринговьш центр является отдельньгм юридическим лицом, создан- 
ньш, как правило, в форме акционерного обшества. В основном в каче- 
стве учредителей клиринговнх центров внступают крупнне коммерче- 
ские банки. Отношения между клиринговнми центрами и участниками 
регламентируются договором о расчетном обслуживании, после чего 
клиентам клиринговнх центров открнваются специальнне лицевне 
счета, по которьш и происходит зачет взаимннх требований. Таким об- 
разом, сугцественно уменьшается документооборот и сокравдаются сро-
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ки исполнения платежей. Клиринговая деятельность подлежит лицен- 
зированию Банком России.

17.3. Расчеть! платежнь1ми поручениями

Платежное поручение представляет собой поручение организации 
обслуживаюгцему банку о перечислении определенной суммм со своего 
счета на счет указанного плательодиком лица. В современной хозяйст- 
венной практике указанная форма расчетов является основной.

В день принятия банком от клиента платежного поручения у банка 
возникает обязательство перед клиентом в сроки, установленнне зако- 
нодательством или договором, перечислить денежнне средства по на- 
значению с корреспондентского счета (субсчета), иннх счетов, открн- 
тн х  для проведения расчетннх операций, при соблюдении клиентом 
следуюших условий: а) правильного указания реквизитов плательшика, 
получателя денежннх средств, обязательннх для осушествления опера- 
ции по перечислению средств; б) наличия на его счете денежньгх 
средств в сумме, достаточной для исполнения принятого документа.

При соблюдении клиентом перечисленнмх внш е условий кредит- 
ная организация или ее филиал в день принятия платежного поручения 
от клиента списмвает средства с его счета и перечисляет их со своего 
корреспондентского счета (субсчета) и иннх счетов, открмтмх для про- 
ведения расчетншх операций, не позднее следуюшего дня, если иное не 
предусмотрено в договоре банковского счета.

Клиентам рекомендуется представлять в банк расчетнне документн 
накануне наступления срока платежа (платежи в бюджет, внебюджет- 
нне фондн, плановне платежи). Если срок платежа на документе не 
проставлен, то сроком платежа считается дата принятия документа от 
клиента.

Схема расчетов платежньши поручениями приведена на рис. 17.2.
Платежное поручение действительно в течение 10 дней, начиная со 

дня, следуювдего за днем вьшиски. В отдельннх случаях исиользуются 
безотзьшнне поручения, действуюшие в течение неопределенного вре- 
мени.

Организация-плательицик вьгаиснвает четнре экземпляра платеж- 
ного поручения на бланке унифицированной формм по одному для ка- 
ждого участника сделки. На одном экземпляре ставится оригинальная 
печать организации, а также этот экземпляр подписмвается первой 
и второй подписью. Указанньш экземпляр является основанием для 
списания средств в банке и остается в банковской документации. Вто- 
рой экземпляр поручения возврашается к плательшику с отметкой бан- 
ка о принятии поручения к исполнению. Третий и четвертьш экземпля- 
рм поступают в банк продавца. На основании третьего экземпляра про- 
изводится зачисление средств на счет получателя. Последний экземп-
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Договор кунли-продажи (иоставки)

Продавец
Оттрузка товара, внполиение работ

Банк продавца

Покупатель

к 1
3

Т

Банк пок>гпателя

1 — вьшиска платежного поручения в соответствии с требованиями договора
и предъявление поручения в банк;

2 — списание средств со счета покупателя и зачисление на счет продавца;
3 — вьтиска с расчетного счета покупателя о списании средств;
4 — вьшиска с расчетного счета продавца о зачислении средств.

Р и с. 17.2. С хем а расчетов платежньш и поручениями

ляр прилагается к вътяске со счета получателя в качестве 
подтверждения совершения операции по зачислению средств.

Основное преимувдество данной формн расчетов заключается в от- 
носительно бмстром документообороте. Возможнне задержки обуслов- 
ливаются только задержками в работе банковской системш.

17.4. Расчеть! аккредитивами

В соответствии с Положением о безналичннх расчетах аккредитив 
представляет собой условное денежное обязательство, принимаемое 
банком (банк-эмитент) по поручению плательтцика, произвести плате- 
яси в пользу получателя средств по предъявлении последним докумен- 
тов, соответствуювдих условиям аккредитива, или предоставить полно- 
Мочия другому банку (исполняюший банк) произвести такие платежи.

Содержание аккредитивной формн расчетов заключается в том, что 
Плательгцик и поставшик передают банкам, в которнх они обслужива- 
Ются, функции по контролю за соблюдением условий договора в части 
сумм и сроков оплатн. В банке поставвдика открнвается специальннй 
°чет, на котором депонируются средства плательвдика. Указаннне сред- 
ства бронируются на определенньга срок, которьш устанавливается 
в основном договоре. После того как поставвдик убеждается в том, что 
Необходимне средства зарезервированн, он отгружает продукцию или 
внполняет соответствуюодие услуги или работн. Документн, свиде- 
тельствуювдие об отгрузке товаров или внполнении работ, предостав- 
ляются поставвдиком в банк. Исполняювдий банк проверяет соответст- 
вие отгрузки условиям аккредитива, и в случае полного соблюдения 
Контракта денежнне средства списнваются непосредственно на счет по-
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ставвдика. Документн, свидетельствуювдие об отгрузке продукции, ис- 
полняювдий банк пересьшает банку-эмитенту, откуда они попадают 
к покупателю. Вьгалати с аккредитива могут осувдествляться только 
в безналичной форме.

Аккредитивная форма расчетов имеет несомненнше достоинства. 
Поставвдик получает дополнительнне гарантии по своевременному по- 
лучению оплатн от покупателя, поскольку, как правило, отгрузка това- 
ра или вьгаолнение каких-либо работ поставвдиком производится уже 
после получения извевдения об открнтии аккредитива. С другой сторо- 
нн, банковское учреждение контролирует действия поставвдика; не- 
смотря на то что соответствуювдие денежннх средства забронировани, 
поставвдик сможет получить их только при условии добросовестного 
исполнения договора в полном объеме и в соответствуювдие сроки.

В современной практике используются несколько видов аккреди- 
тивной ф ормн расчетов, возможность использования которнх содер- 
жится в договоре банковского счета. При депонированном, или открм- 
том, аккредитиве банк плательвдика (банк-эмитент) перечисляет в банк 
получателя (исполняювдий банк) соответствуювдую сумму со счета пла- 
тельвдика или за счет средств предоставленного ему кредита на весь 
срок действия аккредитива. Таким образом, необходимне денежнне 
средства списнваются со счета плательвдика евде до момента исполне- 
ния поставвдиком обязательств по договору. Указанная форма аккреди- 
тивннх расчетов применяется в случае, если между банками, обслужи- 
ваювдими участников сделки, не установленн корреспондентские отно- 
вдения.

При наличии у банков корреспондентских счетов друг у друга, как 
п рав и л о , применяется непокрмтмй, или гарантированнмй, аккредитив. 
В этом случае средства, списаннне с расчетного счета покупателя, непо- 
средственно в банк поставвдика не перечисляются, а депонируются на 
специальном счете. Вьшлата поставвдику по аккредитиву прои звод и тся 
за счет средств на корреспондентском счете банка покупателя в банке 
поставвдика. В этом случае сроки расчетов между контрагентами сокра- 
вдаются.

Возможнн и другие классификации аккредитивной ф ормн расче- 
тов, однако различия между ними в основном носят технический харак- 
тер, т. е. касаются организации документооборота между контрагента- 
ми. По своей сути они представляют собой видоизменения либо покрн- 
той, либо непокрнтой формн аккредитивннх расчетов.

Например, отзмвнмй аккредитив может бнть изменен банком-эми- 
тентом без предварительного уведомления организации-получателя 
средств. При этом отзнв аккредитива не создает каких-либо обяза- 
тельств банка-эмитента перед получателем. Соответственно после по- 
лучения извевдения об отзнве исполняювдий банк платежи не произво- 
дит. Возможность отзнва аккредитива без уведомления поставвдика 
в определенной мере нивелирует достоинства данной формн расчетов,
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а именно не создает поставвдику достаточнмх гарантий получения пла- 
тежа. Хотя возможность использования отзнвного аккредитива и пре- 
дусмотрена современннм законодательством, на практике он почти не 
применяется.

Безотзьшньш признается аккредитив, которьш может бмть отменен 
или изменен только с согласия получателя средств. В этом случае ис- 
полняювдий банк обязуется осувдествить платеж поставвдику при вм- 
полнении последним условий аккредитива. Именно эта форма аккреди- 
тива и получила свое развитие на практике. Тем не менее Гражданским 
кодексом РФ  установлено, что при отсутствии указания на запревдение 
отзнва аккредитива банком-эмитентом аккредитив считается отзнв- 
ньш.

На практике сувдествуют и другие вариации аккредитивной формн 
расчетов. Например, при посреднических операциях применяется пере- 
водной аккредитив. Если поставвдик реализует продукцию покупателю 
через своего представителя-посредника, в качестве средства платежа 
покупатель может использовать переводной аккредитив, при котором 
платежи осувдествляются как в пользу посредника, так и в пользу ос- 
новного поставвдика. При этом перевод аккредитива может осувдеств- 
ляться только один раз.

В случае периодических поставок или вьшолнения работ по этапам 
используется возобновляемий аккредитив. Сувдествует два варианта 
использования данного вида аккредитива. В первом случае после по- 
ставки определенной партии или вьшолнения соответствуювдего этапа 
работ с аккредитива производятся платежи до тех пор, пока на аккреди- 
тиве имеются денежнне средства. Второй вариант предусматривает де- 
понирование соответствуювдей суммш под каждую поставку или этап 
работ. В качестве преимувдеств данного вида аккредитива можно отме- 
тить сокравдение сроков и непрермвньш характер расчетов.

Порядок расчетов по аккредитиву устанавливается в основном до- 
говоре между поставвдиком и покупателем. В соответствии с Положе- 
нием о безналичншх расчетах в данном договоре долж нн бнть преду- 
смотренн следуювдие условия (помимо остальннх сувдественннх усло- 
вий договора):

• наименование банка-эмитента (банк плательвдика);
• наименование банка, обслуживаювдего получателя средств;
• наименование получателя средств;
• сумма, сроки действия и вид аккредитива;
• способ извевдения получателя средств об открнтии аккредитива;
• полньш перечень и точная характеристика документов, предос- 

тавляемнх получателем средств;
• условия оплатн (с акцептом или без);
• ответственность за неисполнение (ненадлежавдее исполнение) 

обязательств.
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Плательшик представляет в банк, в котором он обслуживается, ак- 
кредитив установленной ф ормн (в соответствии с приложением № 5 
к Положению о безналичншх расчетах). В нем указнваются:

• вид аккредитива (в случае, если отсутствует указание, что аккре- 
дитив является безотзнвншм, он считается отзшвннм);

• условие оплатн аккредитива (с акцептом или без акцепта);
• номер счета, открнтьш  исполняювдим банком для депонирования 

средств при покрштом (депонированном) аккредитиве;
• срок действия аккредитива с указанием датн  (число, месяц и год) 

его закрштия;
• полное и точное наименование документов, против которшх про- 

изводится платеж по аккредитиву;
• наименование товаров (работ, услуг), для оплатн которнх открн- 

вается аккредитив, номер и дату основного договора, срок отгрузки то- 
варов (вшполнения работ, оказания услуг), грузополучателя и место на- 
значения (при оплате товаров).

При отсутствии хотя бш одного из этих реквизитов банк отказшвает 
в открштии аккредитива.

Договор купди-иродажи (иоставкя), предусматриваюший 
аккредитивиую форму расчетов

Продавец Покупатель

I 1 I I
6 Банк продавца •4-------- Банк покупателя

(исиолняюший банк) ------► (банк-эмитент)

Р ис. 17.3. Схема расчетов с использованием покритого аккредитива
1 — предоставление в банк аккредитива по установленной форме;
2 — списание средств со счета покупателя и перечисление в исполняю ш ии

банк для платежей по аккредитиву;
3 — уведомление продавца об открнтии аккредитива;
4 — отгрузка продукции, внполнение работ, услуг;
5 — предоставление в обслуживаювдий банк документов, свидетельствуюших

об отгрузке в соответствии с условиями аккредитива;
6 — контроль исполняювдего банка за соблюдением условий контракта и за-

числение средств на счет продавца;
7 — уведомление банка-эмитента об использовании аккредитива вместе с до-

кументами, свидетельствуюшими об отгрузке;
8 — уведомление покупателя об использовании аккредитива вместе с докумен-

тами, свидетельствуюшими об отгрузке.
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Для получения денежнмх средств по аккредитиву поставвдик пре- 
доставляет в исполняювдий банк четьгре экземпляра реестра счетов ус- 
тановленной формн, а также документм, свидетельствуювдие о вьшол- 
нении им условий контракта и предусмотреннне условиями аккредити- 
ва. В реестре счетов содержится информация о реквизитах аккредитива, 
сумме платежа, номере счета поставвдика, дате отгрузки товара (вьшол- 
нения работ, оказания услуг), перечне документов в соответствии с ус- 
ловиями аккредитива.

Схемн документооборота при использовании покрнтого и непо- 
крнтого аккредитивов приведенн соответственно на рис. 17.3 и 17.4.

При упомянутнх достоинствах аккредитивной ф ормн расчетов (га- 
рантия исполнения обязательств контрагентами) сувдествуют и значи- 
тельнне неудобства применения указанной формн на практике. Дан- 
нне неудобства носят в основном технический характер и внзванн  зна- 
чительньш документооборотом между банками и их клиентами. Ука- 
занная форма расчетов не позволяет в короткие сроки произвести

Договор куили-продажи (поетавки). предусматриваюший 
аккреднтивную форму расчеюв

--------------------- 1 5 I----------------------
Продавец  ► Покупатель

‘  I  1 4 ю 1 1 1

Банк продавца

2
Б а н к  п о к у п ател я

(исполняюший банк) 8 (банк-эмитенг)

3
Рнс. 17.4. Схема расчетов с  использованием гарантированного аккредитива

1 — предоставл ен ие аккредитива по устан ов л ен н ой  ф орме;
2 — сообвдение об  о тк р и ти и  гарантированного аккредитива;
3 — отраж ен ие о тк р н ти я  аккредитива в исполняю вдем  банке;
4 — ув едом л ен и е продавца о б  о тк р н ти и  аккредитива;
5 — отгрузка п р одукц ии , вьгаолнение работ, услуг;
6 — пр едоставл ен ие в обслуж иваю вдий банк докум ентов , свидетельствую вдих

об отгрузк е в соотв етств и и  с у сл ов и ям и  аккредигива;
7 — контроль исполняю вдего банка за  со б л ю д ен и ем  усл о в и й  контракта, списа-

ние средств с к ор респ он ден тск ого  банк а-эм итен та и  зач и сл ен и е средств на 
счет продавца;

® — ув едом л ен и е банк а-эм итен та об и сп ол ьзов ан и и  аккредитива вм есте с до- 
кум ентам и, свидетельствую вдим и об  отгрузке;

9 — списани е д е н е ж н н х  средств  со  счета покупателя;
10 — ув едо м л ен и е  п ок упателя  о  сп и сан и и  д е н е ж н н х  средств  вм есте с док ум ен -

тами, свидетельствую вдим и о б  отгрузке.
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оплату и поэтому для обеспечения текушей хозяйственной жизни пред- 
прпятия не используется. Помимо технических сложностей имеется 
весьма сувдественньш недостаток. Как правило, в хозяйственной прак- 
тике используется покрнтьга аккредитив, при использовании которого 
у плательшика на время действия контракта из оборота отвлекаются 
значительнше денежньге средства. Аккредитивная форма расчетов яв- 
ляется егце и самой дорогостоявдей из возможннх форм безналичньн 
расчетов, поскольку за свои услуги по контролю за соблюдением усло- 
вий контракта банк взимает комиссионное вознаграждение.

Указаннне обстоятельства объясняют причину того, что аккредити- 
вн  применяются в основном в международннх расчетах или в расчетах 
но крупньш контрактам, связанньш с движением значительннх сумм 
либо с реализацией уникального и дорогостояшего оборудования, когда 
контрагентам необходимн твердне гарантии исполнения взаимннх 
обязательств.

17.5. Расчеть! чеками

Чеком признается ценная бумага, содержавдая ничем не обуслов- 
ленное распоряжение чекодателя обслуживаювдему его банку произве- 
сти платеж указанной в чеке суммн чекодержателю. В хозяйственной 
практике внделяю т два вида чеков: денежнне (чеки, предназначеннне 
для внплатн  чекодержателю наличннх денежннх средств) и расчетнне 
(чеки, используемне для расчетов между юридическими лицами). 
В данном разделе речь пойдет о расчетнмх чеках.

Расчетнне чеки представленн депонированнмми и гарантировая- 
ньши чеками. Различия между ними заключаются в том, что при 
оформлении депонированной чековой книжки клиент п редварительно  
перечисляет на отдельньш лицевой счет соответствуювдую сумму, что 
обеспечивает гарантию платежа по данньш чекам, т. е. одноврем енно 
с заявлением о вндаче чековой книжки в банк предоставляется платеж- 
ное поручение. Именно депонированнме чеки получили наибольш ее 
распространение в современной отечественной практике.

Гарантированная чековая книжка предварительного д еп о н и р о ван и я  
средств не предусматривает. Покрнтием чека внступают средства чеко- 
дателя на расчетном счете в пределах соответствуювдей суммн гаран- 
тии, установленной банком при видаче чековой книжки. При времен- 
ном отсутствии средств на счете плательвдика банк может произвести  
оплату за счет собственннх средств в пределах установленной суммн 
(овердрафт), если данная услуга установлена соглавдением между бан- 
ком и клиентом.

Перед вндачей чековой книжки банк заполняет отдельнне реквизи- 
т и  содержавдихся в ней чеков. На лицевой стороне каждого чека указн- 
вается наименование плательвдика (чекодателя) и банка, вьгдавшего че- 
ковую книжку. Также приводятся необходимме банковские реквизить!
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плательшика (номер счета, номер корреспондентского счета банка, бан- 
ковский идентификационньш код). На оборотной стороне чека цифра- 
ми и прописью указнвается предельньш размер суммн, на которую мо- 
жет бнть вьшисан чек. Сумма лимита скрепляется печатью и подписью 
должностннх лиц банка. Вьвданная банковская чековая книжка регист- 
рируется в специальной идентификационной карточке, в которой пере- 
числяются основнне реквизитн чека с образцами подписей. Она вьвда- 
ется клиенту вместе с чековой книжкой и служит для подтверждения 
подлинности чека.

Порядок использования расчетннх чеков в хозяйственной практике 
регулируется Гражданским кодексом РФ . В соответствии с ним чек 
должен содержать следуюшие обязательнне реквизитн:

• наименование «чек», включенное в текст документа;
• поручение плательшику вьшлатить определенную денежную 

сумму;
• наименование плательвдика и указание счета, с которого должен 

бнть произведен платеж;
• указание валю тн платежа;
• указание датн  и места составления чека;
• подпись чекодателя, т. е. лица, вьшисавшего чек.
Отсутствие в документе какого-либо из указанннх реквизитов ли- 

шает его силн чека. В отдельннх случаях в чеке может бнть указано на- 
именование чекодержателя; такой чек назнвается именньш. Чек, не со- 
державдий указание места его составления, рассматривается как подпи- 
санньга в месте нахождения чекодателя.

По отечественному законодательству чек должен бнть предъявлен 
к оплате в течение 10 дней, не считая дня его вндачи. Вндача чека не по- 
гашает обязательства чекодателя, в исполнение которого он вндан. 
Права по чеку могут бьхть переданн с помовдью передаточной надписи 
на чеке, назнваемой индоссаментом, за исключением именного чека. 
Индоссамент, совервденньш плательвдиком, считается недействитель- 
ньш. Чекодержатель переводного чека считается его законньш владель- 
Цем, если он основнвает свое право на непрерьхвном ряде индоссамен- 
тов.

В соответствии с Гражданским кодексом РФ  платеж по чеку полно- 
стью или частично может бнть гарантирован посредством аваля. Аваль 
Может бнть вьвдан любьш лицом за исключением плательвдика. На ли- 
Цевой стороне чека либо на дополнительном листе авалист проставляет 
надпись «считать за аваль» с указанием своего наименования и рекви- 
3итов. Авалист отвечает по чеку, так же как и лицо, вьшисавшее чек, и в 
случае отказа последнего от оплатн чека, чекодержатель вправе предъя- 
вйть иск к любому или всем обязанньш по чеку лицам (чекодатель, ава- 
лИст, индоссант). Иск чекодержателя к обязанньш  по чеку лицам может 
бьггь предъявлен в течение шести месяцев со дня окончания срока 
Цредъявления чека к платежу.
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Обвдая схема расчетов депонированньши чеками приведена на 
рис. 17.5.

Договор купли-продажи (поставки)

1 1

Продавец ----------------------------- ►
4----------------------------- Покупатель

6| 3 I '
8

4-----------------------------
Банк продавца -----------------------------». Банк покупателя

7

1 — заявление покупателя в банк о предоставлении чековой книжки вместе
с платежньш поручением о депонировании денежннх средств;

2 — депонирование средств на специальном счете;
3 — вьгдача чековой книжки;
4 — отгрузка продукции, вьгполнение работ, услуг;
5 — внписка чека и передача его поставвдику;
6 — предоставление в обслуживаюший банк чеков вместе с реестром чеков;
7 — предъявление реестра чеков в банк покупателя для оплатн;
8 — перечисление соответствуювдих сумм с лицевого счета чековой книжки. 

Р ис. 17.5. Схема расчетов с использованием депонироваиной чековой книжки

Плательшик (чекодатель) вьшисмвает чек и передает его поставвди- 
ку (чекодержателю) вместе с идентификационной карточкой. В момент 
вьгаиски и получения чека чекодержатель обязан следить за обоснован- 
ностью лимита данной чековой книжки. При вьшиске чека неиспользо- 
ванньга лимит отражается на корешке следуюгцего чека. Помимо со- 
блюдения лимита сверяется подпись лица, вьгаисавшего чек с образцом 
подписи, поставленной на идентификационной карточке, а также соот- 
ветствие остальнмх реквизитов чека с реквизитами карточки.

В течение 10 дней чекодержатель сдает полученнме чеки вместе 
с реестром чеков в банк, в котором он обслуживается. Реестр чеков со- 
держит в себе информацию о всех чеках, сдаваемнх в банк. В нем указм- 
ваются номера и суммм чеков, сдаваеммх при данном реестре, ли ц ев м е  
счета и  наименования плательвдиков и получателя денежнмх средств. 
Копии полученного реестра вместе с чеками банк чекодержателя, не 
производя операций по счетам, переснлает в банки поставвдиков. Банк 
чекодателя, получив соответствуювдий реестр и чеки и проверив их 
подлинность, списмвает депонированнме средства со счета (если речь 
идет о депонированной чековой книжке) или осувдествляет перечисле- 
ние собственннх средств (если используется овердрафт). На осн ован и и
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экземпляра реестра счетов в банке поставпдака полученнне средства за- 
числяются на счет последнего.

17.6. Расчеть! по инкассо

Расчетн по инкассо представляют собой банковскую операцию, по- 
средством которой банк берет на себя обязательства по получению от 
плательвдика платежа на основании представленншх на инкассо доку- 
ментов. Суть указанной операции заключается в том, что распоряжение 
о списании средств со счета плательвдика оформляется не самим пла- 
тельшиком, а получателем в рамках предоставленного ему права. Расче- 
ть1 по инкассо могут осувдествляться с акцептом, т. е. когда плательвдик 
подтверждает представленнне в его банк документн на списание де- 
нежннх средств, так и без акцепта, в случаях, установленннх законода- 
тельством (как правило, это относится к списанию по исполнительньш 
и приравненньш к ним документам).

В современной практике инкассовая форма расчетов осувдествляет- 
ся на основании платежннх требований и инкассовнх поручений. Ука- 
заннне документн предъявляются получателем средств (взнскателем) 
к счету плательвдика через банк, обслуживаювдий получателя.

Платежное требование-поручение используется, как правило, 
в коммерческом обороте и представляет собой расчетньда документ, ко- 
торьш содержит требование кредитора (получателя средств) по основ- 
ному договору к должнику (плательвдику) об уплате определенной де- 
нежной суммн через банк. Расчетн платежннми требованиями-поруче- 
ниями могут осувдествляться с акцептом или без акцепта плательпдака. 
При расчетах между коммерческими организациями платежнне требо- 
вания без акцепта используются только в случае, если данное условие 
установлено основннм договором между контрагентами, а также при 
наличии в договоре банковского счета между плательвдиком и своим 
банком условия о возможности безакцептного списания денежннх 
средств. В хозяйственной практике между коммерческими организа- 
циями безакцептнне платежнне требования используются достаточно 
редко, в основном расчетн осувдествляются платежньши требованиями, 
оплачиваемьши с акцептом плательвдика.

Платежнне требования предоставляются в банк получателя на 
бланке установленной формн. Кроме основннх реквизитов платежннх 
документов (см. внш е) платежное требование должно содержать:

• условие оплатн (с акцептом или без);
• срок для акцепта (срок определяется контрагентами по основно- 

му договору, при отсутствии такого указания сроком для акцепта счита- 
ется 5 рабочих дней);

• дата отсьшки (вручения) плательвдику предусмотренннх основ- 
ннм договором документов, свидетельствуювдих о вьшолнении постав- 
Шиком условий договора;
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• наименование товара, работ, услуг, основнне реквизитм основно- 
го хозяйственного договора.

Принимаювдий платежнне требования банк получателя (банк-эми- 
тент) осувдествляет проверку соответствия платежного требования ус- 
тановленной форме, соответствие подписей и печати получателя, а так- 
же полнотн заполнения всех предусмотреннмх бланком реквизитов. 
В случае соблюдения всех правил два экземпляра платежного требова- 
ния с реестром платежнмх требований (перечень требований по данно- 
му платежу и их основнме реквизитм) передаются в банк плательшика 
(исполняюший банк). Поступившие в исполняювдий банк платежнне 
требования проверяются на соответствие условий данной формм расче- 
тов условиям договора между банком и плательшиком.

При расчетах платежньши требованиями с акцептом один экземп- 
ляр требования передается для акцепта плательшику. Акцепт платеж- 
ного требования может бмть произведен плательшиком до истечения 
срока акцепта путем предоставления в банк соответствуюшего заявле- 
ния с печатью и подписями соответствуюших должностнмх лиц. В этом 
случае на основании указаннмх в требовании реквизитов исполняю- 
хций банк производит списание средств со счета плательшика.

Если плательшик отказнвается от акцепта полностью или частично, 
то им в исполняюший банк предоставляется специальное заявление 
в трех экземплярах, в котором указнваются мотивм отказа с обязатель- 
ной сснлкой на условия договора или нормн права. В частности, это 
может бмть несоответствие применяемой формм расчетов условиям за- 
ключенного основного договора. При полном отказе от акцепта платеж- 
н н е  требования и заявление плательвдика об отказе с соответствуювди- 
ми отметками исполняюшего банка возвравдаются в банк-эмитент для 
последуювдей передачи получателю. В случае частичного акцепта в пла- 
тежном требовании обводится первоначальная сумма и рядом простав- 
ляется цифрами и прописью сумма, подлежашая к оплате. Заявление 
о частичном отказе вместе с одним экземпляром платежного требова- 
ния служат основанием для списания денежннх средств со счета пла- 
тельшика. Второй экземпляр заявления направляется в банк-эмитент 
для вндачи получателю средств. Все возникаювдие между плательши- 
ком и получателем разногласия разрешаются в законодательно уста- 
новленном порядке.

При неполучении исполняювдим банком в установленньш срок от- 
каза от акцепта платежное требование считается акцептованннм, и на 
основании указаннмх в нем реквизитов исполняюший банк осувдеств- 
ляет платеж.

Порядок документооборота при расчетах платежньши требования- 
ми-поручениями с предварительньш акцептом плательвдика п риведен  
на рис. 17.6.

Если поставвдик предоставляет в банк-эмитент платежное требова- 
ние, в котором указано, что оплата по нему производится без акцепта
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Догоаор купли-пролажи (поставки), яредусматриваю тий расчетн 
платежньши трсбованиями-поручениями

Продавец Покупатель

1
4

1

1
5

г

Банк ггродавца
3 ------► Банк покл пателя

(бан к -эм и тен т ) < -----------
6

(исполняю хций бан к)

Рис. 17.6. С хем а расчетов с использованием платеж нмх требований-поручений, 
подлеж аш их акцепту плательвдика

1 — отгрузка товара, в ьш олн ен ие работ, услуг;
2 — вьш иска и нап равлени е в банк -эм итен т п л атеж ного  требовани я поручени я,

реестров требов ан и й  и со п р о в о д и тел ь н н х  докум енгов;
3, 4 — передача у к а за н н н х  докум ентов  в испол няк ици й  банк и  направление  

требования покупателю ;
5 — акцепт или отказ от акцепта вм есте с соответствую вдим  заявлением;
6 — переч и слен и е средств  в случае акцепта или возврат док ум ен тов  вм есте

с заявл ен ием  об  отказе акцепта;
1 — зач исление средств  на счет продавца (в  случае акцепта и оп л атн );
8 — извевдение поставвдика о п оступ л ен и и  средств  л и б о  передача докум ентов , 

свидетельствую вдих о п ол н ом  или частичном  отказе от акцепта.

плательшика, то в требовании делается указание на пункт основного до- 
говора, в котором предусмотрено следуюшее условие. Безакцептное 
списание по хозяйственньш договорам требует соответствуюшего ука- 
зания такой возможности в договоре банковского счета. Кроме того, 
ллательгцик при заключении хозяйственного договора предоставляет 
в обслуживаюший его банк сведения о кредиторах (получателях), кото- 
рне имеют право внставлять платежнне требования на сиисание де- 
нежншх средств в безакцептном порядке, а также на основании каких 
хозяйственннх договоров может бнть произведено указанное списание. 
В случае, если условия о безакцептном списании средств нет в договоре 
банковского счета либо плательшик не предоставил в банк сведения 
о получателях средств, платежное требование оплачивается в порядке 
предварительного акцепта. При безакцептном списании средств в слу- 
чае соблюдения исполняювдим банком всех требований законодатель- 
ства последним возражения плательшика по поводу списания не при- 
нимаются.

И нкассовне расчетн могут осуш ествляться также и на основании 
йнкассовнх поручений. В соответствии с действуюшим законодатель- 
ством списание денежнмх средств по инкассовьш  поручениям произ-
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водится только в бесспорном порядке. Положением о безналичних 
расчетах предусмотренм случаи применения инкассовнх поручений, 
а именно:

• когда бесспорньш порядок взнскания установлен законодатель- 
ством, в том числе для взнскания денежннх средств органами, вьшол- 
няюгцими контрольнне функции;

• при взнскании по исполнительньш листам;
• в случаях, предусмотренннх сторонами по основному договору, 

при условии предоставления банку, обслуживаюшему плательшика, 
права на списание денежннх средств со счета плательодика без его рас- 
поряжения.

И нкассовне поручения могут применяться и при расчетах между 
коммерческими организациями, если условия основного договора, 
а также договоров банковского счета, содержат такую возможность. 
В данном случае порядок документооборота аналогичен документообо- 
роту при использовании платежннх требований-поручений без акцеп- 
та. Однако в сложившейся практике расчетн с использованием инкас- 
совнх поручений применяются в основном для принудительного взн- 
скания денежннх средств соответствуювдими государственннми кон- 
тролируюшими органами.

Обвдая схема расчетов инкассовьши поручениями и платежньши 
требованиями без акцепта приведена на рис. 17.7.

Материаль! для самостоятельной работм

Дайте определение следуювдим ключевмм понятиям: расчетн, без- 
наличнне расчетн, корреспондентский счет, аккредитив, чек, чековая 
книжка, депонирование, овердрафт, аваль, индоссамент, инкассо, акцепт.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Охарактеризуйте основнне принципн организации безналичних 
расчетов.

2. Чем обусловлена необходимость расстановки различннх при- 
оритетов при списании средств со счета?

3. Охарактеризуйте достоинства и недостатки: а) расчетов за на- 
личнне и б) безналичннх расчетов.

4. Какие функции вьшолняет расчетно-кассовьш центр?
5. Опишите достоинства и недостатки аккредитивной формн рас- 

четов.
6. Какой вид аккредитивной формн расчетов, по вашему мнению, 

является наиболее предпочтительньш и почему?
7. П латнн ли безналичнне расчетн? Если да, то какая форма безна- 

личннх расчетов является наиболее дорогостоявдей и почему?
8. В чем разница между денежннми и расчетньши чеками?
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Доювор кушш-продажи (поставки). иредусматриваюший расчетм инкассо- 
вь!ми поручекиями нли илатсжнмми требованиями бсз акцспта

Рис. 17.7. С хем а расчетов с использованием безакцептнмх платежнмх  
требований или инкассовьтх поручений

1 — заключение договора банковского счета, предусматриваювдего возмож-
ность безакцептного списания денежннх средств и предоставление в банк 
сведения о поставвдиках, имеювдих право внставлять безакцептнне требо- 
вания и инкассовне поручения;

2 — отгрузка товара, вьшолнение работ, услуг;
3 — вьшиска и направление в банк-эмитент платежного требования или инкас-

сового поручения, реестра требований или поручений и сопроводительннх 
документов;

4 — передача указанннх документов в исполняювдий банк;
5 — проверка исполняювдим банком соответствия применения данной формн

расчетов договору банковского счета и иннм требованиям законодательст- 
ва;

6 — перечисление средств в случае полного соблюдения условий, указанннх
в п. 5;

7 — извевдение плательвдика о списании денежннх средств с его счета;
8 — зачисление средств на счет продавца (в случае поступления платежа);
9 — извевдение поставвдика о поступлении средсгв либо передача документов,

свидетельствуювдих о невозможности произвести взнскание в случае не- 
соблюдения условий законодательства или отсутствия средств на счету 
плательвдика.
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Глава 18 

ОСНОВЬ! ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ НЕКОММЕРЧЕСКОЙ 
ОРГАНИЗАЦИИ

После изучения этой глави вм будете иметь представление:
• о признаках некоммерческих организаций и их месте в национальной 

экономике;
•  о свойствах обш ественнух благ;
• об организационно-правових ф ормах некоммерческих организаций 

в России и основах их ф инансово-хозяйственной деятельности;
•  о потенциале ф инансово-хозяйственной деятельности некоммерче- 

ских организаций США.

18.1. Сусцность некоммерческой организации

Признаки некоммерческой организации. В российском законода- 
тельстве в зависимости от права вести экономическую деятельность 
и цели деятельности юридические лица подразделяются на коммерче- 
ские и некоммерческие организации. В ст. 50 Гражданского кодекса РФ 
говорится; «Ю ридическими лицами могут бмть организации, пресле- 
дуюшие извлечение прибьми в качестве основной цели своей деятель- 
ности (коммерческие организации) либо не имеювдие извлечение при- 
бьши в качестве такой цели и не распределяюгцие полученную прибнль 
между участниками (некоммерческие организации)». При таком подхо- 
де понятие некоммерческой организации дается в виде противопостав- 
ления с коммерческой организацией. Сама некоммерческая организа- 
ция наделяется двумя признаками, состояшими в том, что, во-первмх, 
основная цель деятельности не связана с извлечением прибьши и, 
во-вторнх, полученную прибнль запрешается распределять между уча- 
стниками.

Федеральньш закон №  7-Ф З «О некоммерческих организациях» ак- 
центирует внимание на том, что «некоммерческие организации могут 
создаваться для достижения социальннх, благотворительннх, культур- 
ннх, образовательннх, научннх и управленческих целей, в целях охра-
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ни здоровья граждан, развития физической культурм и спорта, удовле- 
творения духовннх и иннх нематериальннх потребностей граждан, за- 
шитн прав, законннх интересов граждан и организаций, разрешения 
споров и конфликтов, оказания юридической помовди, а также в иннх 
целях, направленннх на достижение обшественнмх благ». При этом не- 
коммерческая организация наделяется следуюшими признаками: а) на- 
личие миссии, цели, не связанной с коммерческой деятельностью; б) ос- 
новная деятельность осушествляется в непроизводственной сфере; 
в) направленность деятельности на достижение обвдественннх благ. Та- 
кой подход к определению сушности некоммерческих организаций как 
создателей обшественннх благ является концептуально правильньш, 
поскольку увязнвает определение со специфическими конечньши ре- 
зультатами их деятельности. Вместе с тем он требует характеристики 
обвдественннх благ.

Понятие обвдественного блага. В целях внявления содержания фи- 
нансово-хозяйственной деятельности некоммерческих организаций 
всю совокупность создаваемнх благ следует подразделить на частнне, 
ободественнне и смешаннне. В условиях рьгаочной экономики частнне 
блага предстают как товарьг Важнейшие характеристики таких част- 
ньа благ — поступление в частную собственность и индивидуальное по- 
требление через рнночньш обмен. Их производство нацелено на реали- 
зацию, т. е. обмен на возмездной основе и, как следствие, присвоение 
прибьши. Производство и реализация частннх благ в условиях рьшоч- 
ной конкуренции осувдествляются коммерческими организациями с ис- 
пользованием механизма спроса и предложения.

Среди истиннмх пионеров в разработке концепции ободественного 
сектора экономики и обшественннх благ особо следует внделить вн- 
даюшегося российского ученого Э. Р. Вредена1. Вреден предлагал раз- 
граничить в теории и на практике частное (рьшочное) и ободественное 
хозяйство, осушествляюшее производство обшественннх благ. Причем 
на практике «отнесение производств в обшественное хозяйство должно 
иметь место не только в том случае, когда посредничеством последнего 
Удовлетворение известннм потребностям становится для всех доступ- 
нее, легче приобретается, другими словами, дешевле, но и в том случае, 
и в то время, когда частное хозяйство еше не желает, не может и не уме- 
ет взяться за внгоднне предприятия, которнх обшеполезность несо-

1 Эдмунд Романович Вреден (1835—1891) получил образование в бнвш ем Глав- 
ном педагогическом институте. С 1866 г., завдитив магистерскую диссертацию, стал чи- 
тать лекции по политэкономии в Санкт-Петербургском университете. Одна из важней- 
ших научннх заслуг Э. Р. Вредена состояла в разработке спецкурса по теории обгцест- 
венннх займов или, как это назьшают сегодня, по теории обвдественного сектора 
национальной экономики. В 1870 г. загцитил докторскую диссертацию «Страховне ар- 
тели и долевая рабочая плата». В 1891 г. утвержден заслуженньш профессором по ка- 
федре политической экономии. Подробнее см. в работе [Очерки истории финансовой 
науки].
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мненна и способн осушествления которих уже вмработанн другимн 
народами» [Вреден, с. 74].

К обшественньш благам Вреден относил прежде всего «охранение 
внутреннее и внешнее, юстицию и военное дело». Он отмечал следую- 
шие особенности обгцественного производства, в нем: 1 ) господствует 
неприбнльность, «безбарьшгаость»; 2 ) отсутствует конкуренция; ксш- 
куренция теряет экономическое оправдание; не допускается продажа 
блага для пользования; законодательно закрепляется государственннй 
монополизм; 3) элементм и факторм производства привлекаются не пу- 
тем предложения и спроса, а в виде повинности или налогов, путем пря- 
мого заимствования ресурсов из предпринимательской сферн. Таким 
образом, некоммерческие организации, составляюпше обшественное 
производство, по своей сути являю тся финансовьши, их функциониро- 
вание связано с однонаправленньши потоками денежннх средств. Об- 
одественное производство вследствие того, что оно обладает названнн- 
ми чертами, имеет специфический результат — обшественное благо, ко- 
торое является: а) нермночнмм, бесплатннм и б) обш.едоступньш, по- 
скольку поступает в безвозмездное пользование [Вреден, с. 78].

Неръшочностъ, бесплатностъ блага означает, что после процесса 
производства оно не принимает форму товара, не поступает в сферу рн- 
ночного обрашения, не связано с отношениями возмездного обмена. 
Следовательно, организации, его создаюодие, не имеют доходов от реа- 
лизации продукции, связанной с основной деятельностью. Поэтому для 
теоретического анализа производства обвдественннх благ неприменим 
инструментарий рьшочной экономики, в частности механизм рьгаочно- 
го равновесного спроса и предложения. И это вполне понятно. Напри- 
мер, механизм рьшочного равновесного спроса и предложения между 
работником ГИБДД и водителем, нарушившим правила дорожного 
движения, имеет явно криминальньш характер.

Обгцедоступностъ блага означает, что на него распространяются от- 
ношения обшественной, а не частной собственности. После процесса 
производства оно поступает в безвозмездное пользование. Удовлетво- 
рение потребности в обшественном благе происходит без ограничений, 
по !«ере необходимости до полного наснвдения. Наглядньш пример — 
использование тротуара пешеходами. Потребление блага одним челове- 
ком не исключает его потребления другим: если один человек прошел 
по уличному тротуару, то и другие по нему могут пройти. Товарное про- 
изводство ведет к удовлетворению потребностей ограниченного круга 
лиц, только тех, кто предъявляет платежеспособньш спрос. По тротуару 
можно ходить, не задумнваясь над содержимьш своего кошелька. В ка- 
честве примеров обшественннх благ в научной литературе назнвают 
национальную оборону, маяки, пожарную охрану, охрану обшественно- 
го порядка, регулирование дорожного движения, библиотеки, благоуст- 
ройство городов (мовдение и освешение улиц, утилизация отходов 
и пр.), экологический контроль и т. д.
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Созидание обшественннх благ служит не только достижению соци- 
альннх, благотворительннх, культурннх, образовательннх, научннх 
и управленческих целей, но и способствует умножению производства 
частннх благ. По мнению Ф. Листа, «христианство, единоженство, 
уничтожение рабства и крепостного права, престолонаследие, изобрете- 
ние книгопечатания, пресса, почта, монетарная система, мерн веса 
и длинн, календарь и часн, полиция безопасности, введение свободного 
землевладения и пути сообгцения — вот богатне источники производи- 
тельннх сил» [Лист, с. 189].

Кроме частннх и обвдественннх благ сушествуют смешаннне блага. 
Чтобн понять причину их суодествования, следует достаточно условно 
разграничивать обшественнне блага по природе и по закону. В том слу- 
чае, если между ними имеется коллизия, то блага могут создавать ком- 
мерческие и некоммерческие организации. Это касается услуг в области 
образования, здравоохранения и др.

Блага, которне создают коммерческие и некоммерческие организа- 
ции, вследствие чего они способнн принимать форму как обшествен- 
них, так и частннх благ, назнваю тся смешаннмми благами. Смешаннне 
(иногда назьшают мнимне обшественние) блага предоставляются по- 
требителям на товарной и нетоварной (безвозмездной) основе. Приме- 
ром смешанного блага служит работа обшественного транспорта: для 
одних закон предоставляет право бесплатного проезда в нем, для дру- 
гих — проезд осушествляется за плату. Поскольку часть граждан поль- 
зуется льготами при потреблении подобннх благ, то для их создания 
предприятиям внделяю тся финансовне средства. В целях воспроизвод- 
ства смешанннх благ используются и методн, присушие рьшочной эко- 
номике, и методн финансирования обшественннх благ в виде дотаций, 
субсидий, субвенций, государственного и муниципального кредита 
и др. Наличие смешанннх благ показнвает, что граница между частнн- 
ми рнночньш и и обшественньши благами подвижна, не является уста- 
Новленной раз и навсегда на все времена.

Специфические субъектн организационной и финансово-хозяй- 
ственной деятельности некоммерческой неправительственной орга- 
низации. Коммерческие и некоммерческие организации различаются 
между собой по субъектам деятельности. Основньши субъектами эко- 
номической, т. е. приносяшей прибнль, деятельности коммерческих ор- 
ганизаций в условиях развитой рнночной экономики являются два ос- 
Новннх класса современного ободества: предприниматели и наемнне ра- 
бочие. Некоммерческая организация, осушествляя финансово-хозяйст- 
венную деятельность, также может иметь в своем составе наемннй 
Управленческий персонал и наемннх рабочих. Наряду с ними специфи- 
ческими субъектами деятельности некоммерческой неправительствен- 
ной организации являю тся благотворители, спонсорн, попечители, доб- 
Ровольцн (волонтерн).
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Благотворители — лица (физические и юридические), оказмваю- 
шие безвозмездную помошъ некоммерческим организациям бескорнст- 
но. Спонсорн — лица (физические и юридические), осушествляюшие 
безвозмездную помошь, руководствуясь коммерческими интересами. 
Попечители — физические лица, являюодиеся представителями юриди- 
ческих лиц или органов власти, входявдие в попечительский совет 
и осушествляюшие в его рамках управленческие функции, связанние 
прежде всего с поиском источников финансирования некоммерческой 
организации. Добровольцн (волонтерш) — граждане, осушествляюшие 
благотворительную деятельность в форме безвозмездного труда в инте- 
ресах благополучателя, в том числе в интересах благотворительной ор- 
ганизации. Волонтерш в некоммерческих организациях осухцествляют:
а) социальное служение (уход за пожилнми и инвалидами на дому, за 
больньши в специализированннх медицинских учреждениях); б) пра- 
возавдитную деятельность (адвокатская помовдь, работа с заключеннн- 
ми, помовдь освободившимся из мест заключения); в) сопровождение 
(при посешении организаций, способннх оказать помошь в решении 
проблемн, помошь признвникам); г) сбор материальннх и финансовнх 
средств для благотворительной деятельности; д) охрану окружаювдей 
средн; е) работу с молодежью (в дошкольннх учреждениях, в школах 
и детских домах, в молодежннх клубах).

Правительственнме и неправительственнме некоммерческие ор- 
ганизации. Отличительной чертой некоммерческой организации явля- 
ется то, что она создает обшественнне блага. Однако такое утверждение 
должно бнть конкретизировано. Во-первшх, сушествует множество не- 
коммерческих неправительственннх организаций, которше созданш ни- 
как не в целях оказания услуг всему обшеству (например, элитнше заго- 
роднше клубш, профсоюзн и т. п.). Различие становится более ясньм, 
если сравнить некоммерческую неправительственную организацию 
с государственньши организациями, работаювдими в той же области. 
Хотя некоммерческие организации, как правило, в своей миссии заяв- 
ляют о служении обвдеству, вовсе не обязательно, что они должнн со- 
блюдать всеобвдности наряду с принципом равенства (т. е. предостав- 
лять услуги всем на равннх основаниях), как это призванш делать госу- 
дарственнне организации. Круг лиц, пользуювдихся услугами неправи- 
тельственннх некоммерческих организаций, может бнть значительно 
более узким, чем клиентура государственннх учреждений, работаювдих 
в той же области. Во-вторнх, только частично верно оказнвается утвер- 
ждение, что отличительной чертой некоммерческой организации явля- 
ется то, что она не призвана получать прибнль. Многие некоммерче- 
ские неправительственнне организации ведут активную предпринима- 
тельскую деятельность.

Большое количество некоммерческих организаций задействовано 
в осуодествлении разнообразннх коммерческих проектов, непосредст- 
венно связанннх с деятельностью коммерческих организаций, которше
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вннужденн конкурировать с некоммерческими организациями, ведя 
борьбу за клиентов. Разделение некоммерческих организаций на прави- 
тельственнне и неправительственнне следует учитнвать при статисти- 
ческих сопоставлениях, оценке степени развития некоммерческого сек- 
тора в различннх странах, его вкладе в национальную экономику.

Место некоммерческих организаций в национальной экономике. 
Определяя место некоммерческих (правительственннх и неправитель- 
ственннх) организаций в национальной экономике, прежде всего отме- 
тим, что данньш сектор весьма значителен в различннх странах мира. 
Так, в США (население 286 млн чел., 2005 г.) действовало 1,2 млн не- 
коммерческих организаций, в Индии (население 1,025 млрд чел., 
2001 г.) — 1 млн, в Китае (население 1,3 млрд чел., 2003 г.) — 280 тнс., во 
Франции (население — 61,35 млн чел., 2007 г.) — 800 тнс. При этом 
в 2001 г. насчитнвалось более 40 тнс. международннх НКО.

На 1 октября 2006 г. в Российской Федерации бнло зарегистриро- 
вано 665 623 некоммерческие организации, из которнх 306 603 пред- 
ставляли собой учреждения, включая органн государственной и муни- 
ципальной власти. Остальнне 359 020 единиц — это структурн граж- 
данского обшества, оформленнне в качестве зарегистрированннх не- 
коммерческих организаций. Их число довольно бнстро увеличивается. 
Так, с начала 2001 г. оно возросло на 34%. В России в расчете на 1000 
жителей приходится 2,5 зарегистрированннх НКО. В сравнении с дру- 
гами постсоциалистическими странами это относительно внсокий по- 
казатель. Так, в Польше на 1000 жителей приходится 1,4 НКО, в Болга- 
рии -  1 ,1 .

Вместе с тем по официальньш данньш в Российской Федерации 
в 2006 г. фактически действовали лишь 70 тнс. некоммерческих органи- 
заций. Вклад российских некоммерческих организаций в ВВП с 2002 по 
2006 г. снизился с 0,8 до 0,4%. Это значительно меньше, чем в США 
(7,2% — в 2005 г.), Японии (5,2%), Ф ранции (4,2%) или Чехии (1,5%). 
По оценкам совместного исследования Внсшей ш колн экономики 
и института «Обшественньш договор», в работе российских НКО при- 
нимают участие около 10 млн чел., около 7% населения, тогда как во 
Франции — 43%, в СШ А — около 35%’.

18.2. Организационно-правовью формь! 
некоммерческих организаций

Обшие полож ения. Содержание финансово-хозяйственной дея- 
тельности некоммерческой организации зависит от ее организацион- 
Но-правовой формн. В соответствии с п. 3 ст. 50 ГК РФ  юридические 
лица, являюшиеся некоммерческими организациями, могут создавать- 
Ся в форме потребительских кооперативов, обшественннх или религи-

1 Ведомости. 2007. 26 дек. № 245.
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озннх организаций (объединений), финансируемнх собственником уч- 
реждений, благотворительннх и иннх фондов, а также в других формах, 
предусмотренннх законом (рис. 18.1). Таким образом, в ГК РФ  пере- 
чень форм некоммерческих организаций оставлен открнтьш . Это сви- 
детельствует о сравнительно недавней истории разработки правовой 
сторонн деятельности НКО. Допускается создание объединений ком- 
мерческих и (или) некоммерческих организаций в форме ассоциаций 
и союзов. По составу учредительннх документов их можно подразде- 
лить на действуюшие: 1 ) на основании учредительного договора и уста- 
ва (ассоциации и союзн); 2 ) на основании устава (потребительские коо- 
перативн, обш,ественнне или религиознне организации, некоммерче- 
ские фондн, учреждения и др.).

Рис. 18.1. Организационно-правовьте ф орм м  некоммерческих организаций

Некоторне некоммерческие организации, например благотвори- 
тельнне, могут иметь разнообразную организационно-правовую форму- 
Отметим, что благотворителъная деятелъностъ — это бескорнстная 
(безвозмездная или на льготннх условиях) передача гражданам илй 
юридическим лицам имушества, в том числе денежннх средств, беско- 
рнстное вьшолнение работ, предоставление услуг, оказание иной под- 
держки. Таким образом, благотворительная деятельность является по 
своей сути финансовой. Не являются благотворительной деятельностьЮ 
направление денежннх и других материальннх средств, оказание помо- 
вди в иннх формах коммерческим организациям, поддержка политиче- 
ских партий, движений, групп и кампаний. Благотворительнне органи- 
зации в соответствии с Федеральньш законом от 11 августа 1995 г. 
№  135-Ф 3 «О благотворительной деятельности и благотворительньгх
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организациях» создаются в форме обгцественной организации (объеди- 
нения), некоммерческого фонда, учреждения (учредитель — иная бла- 
готворительная организация) и др. Органм государственной власти 
и органм местного самоуправления, а также государственнне и муници- 
пальнне унитарнне предприятия, государственнме и муниципальнне 
учреждения не могут внступать учредителями благотворительной орга- 
низации.

Законодательное регламентирование многообразннх направлений 
деятельности некоммерческих организаций привело к разработке Фе- 
дерального закона от 12 января 1996 г. № 7-Ф З «О некоммерческих ор- 
ганизациях» и специальннх законов, связанннх с регулированием осо- 
бнх форм и отдельннх сторон деятельности НКО. В Законе № 7-Ф З 
в качестве особой ф ормн не вмделена потребительская кооперация, по- 
скольку на нее действие данного Закона не распространяется. Вместе 
с тем дополнительно определеньк а) некоммерческое партнерство;
б) автономная некоммерческая организация; в) государственная корпо- 
рация.

По данннм 2006 г., наиболее массовьши неправительственннми не- 
коммерческими организациями являются обвдественнме объединения 
(57,3% от обвдего числа), фондн (9,3%), ассоциации (8,8%). Более 3Д  
некоммерческих неправительственннх организаций сугцествует свмше 
пяти лет. Кроме национальннх НКО  в России действуют отделения, 
филиалм и представительства международннх и иностранннх НКО. 
На начало 2007 г. бмло зарегистрировано около 300 представительств, 
филиалов и отделений международннх некоммерческих организаций.

От организационно-правовой формн НКО зависит: а) какой имен- 
но сферой будет ограничена ее деятельность; б) какими налоговьши 
льготами она сможет воспользоваться (при аренде помешения, по нало- 
гу на имушество при отсутствии предпринимательской деятельности);
в) сможет ли использовать такие источники финансирования, как всту- 
пительнне и членские взносн, пожертвования; г) обязана ли будет еже- 
годно проводить аудит; д) применяется ли к ней положение об ограни- 
чении оплатн труда административно-управленческого персонала;
е) отвечают ли учредители по обязательствам организации; ж) может 
ли бьхть признана банкротом; з) может ли бнть ликвидирована по реше- 
нию учредителей; и) возможно ли получение при внходе части имуше- 
ства (стоимости имушества) и др.

Основм финансово-хозяйственной деятельности потребительской 
кооперации. Потребителъский кооператив — это некоммерческая орга- 
низация в виде добровольного объединения граждан и(или) юридиче- 
ских лиц на основе членства с целью удовлетворения материальнмх 
и иннх потребностей участников, осушествляемое путем объединения 
его членами имушественннх паевнх взносов. На деятельность потреби- 
тельской кооперации (потребительских обшеств) не распространяется 
Закон «О некоммерческих организациях», поскольку пайшикам разре-
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шается распределять между собой часть доходов в виде кооперативнах 
вьшлат. Деятельность потребительской кооперации регулируется от- 
дельньш Законом РФ  от 19 июня 1992 г. № 3086-1 «О потребительской 
кооперации (потребительских обвдествах, их союзах) в Российской Фе- 
дерации» (в редакции, введенной в действие с 17 июля 1997 года Феде- 
ральньш законом от 11 июля 1997 г. № 97-Ф З). К особьш формам по- 
требительских кооперативов относятся дачно-строительнне, гаражние 
кооперативм, обвдества взаимного страхования, кредитнме потреби- 
тельские кооперативм, сельскохозяйственнме кредитнме потребитель- 
ские кооперативм.

Потребительская кооперация в Российской Федерации обьединяет 
сеть потребительских обшеств. Потребительское обгцество (П О ) — это 
добровольное объединение граждан и /и ли  юридических лиц, создан- 
ное, как правило, по территориальному признаку, на основе членства 
путем объединения его членами имувдественннх паевнх взносов для 
торговой, заготовительной, производственной и иной деятельности 
в целях удовлетворения материальннх и иннх потребностей его членов. 
Членами ПО являются пайвдики. Пайвдик — это гражданин и /или  юри- 
дическое лицо, внесшие вступительньш и паевой взносн, принятне 
в потребительское обвдество в предусмотренном уставом порядке.

В основе создания и функционирования ПО лежат следуювдие 
принципн: а) добровольность вступления в ПО и вмхода из него;
б) обязательность уплатн вступительного и паевого взносов; в) демо- 
кратичность управления ПО (один пайвдик — один голос, обязательная 
подотчетность обшему собранию ПО других органов управления, орга- 
нов контроля, свободное участие пайвдика в внборнмх органах ПО);
г) взаимопомовдь и обеспечение пайвдикам, участвуювдим в хозяйствен- 
ной или иной деятельности ПО, экономической внгодн; д) ограничение 
размеров кооперативннх вьшлат; е) доступность информации о дея- 
тельности ПО для всех пайвдиков; ж) наиболее широкое привлечение 
женвдин для участия в органах управления и органах контроля; з) забо- 
та о повьппении культурного уровня пайвдиков.

Учредителями ПО могут бнть граждане, достигшие 16-летнего воз- 
раста, и(или) юридические лица. Число учредителей не должно бмть 
менее пяти граждан и(или) трех юридических лиц. Решение о создании  
ПО принимается учредительнмм собранием, которое утверждает спи- 
сок пайвдиков, устав ПО и отчет о расходовании вступительннх взно- 
сов. Собственником имувдества ПО является само обвдество как юриди- 
ческое лицо. Имувдество ПО не распределяется по долям (вкладам) ме- 
жду пайвдиками и работаювдими по трудовому договору (контракту) 
в потребительской кооперации гражданами. Источниками формирова- 
ния имувдества являются паевне взносм пайвдиков, доходм от предпри- 
нимательской деятельности обвдества и созданннх им организаций, 
а также доходн от размевдения его собственннх средств в банках, цен- 
ннх бумаг и инне источники, не запревденнне законодательством РФ.
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Потребительские обгцества для вьшолнения своих уставннх целей 
могут создавать хозяйственнне обшества, медицинские, образователь- 
ние и инне учреждения, ф илиалн и представительства, отвечаюшие ус- 
тавньш целям потребительских обшеств, а также могут бнть участника- 
ми хозяйственннх обшеств, кооперативов, вкладчиками в товаршцест- 
вах на вере. За учреждениями, созданньши потребительским обшест- 
вом, закрепляется имушество на праве оперативного управления.

Потребительские обшества (сельские, поселковне, районнне, го- 
родские) объединяются по территориальному признаку в потребитель- 
ские союзм (районнне, окружнне, областнне, краевне, республикан- 
ские). Потребительские обшества и потребительские союзн объединя- 
ются на добровольньхх началах в Центральньпх союз (Центросоюз РФ ), 
образуя систему организаций потребительской кооперации РФ . Основ- 
нь1м звеном этой системьх является потребительское обвдество с пайши- 
ками и предприятиями.

Потребительское обшество создается за счет вступительннх и пае- 
внх взносов, осушествляет торговую, заготовительную, производствен- 
ную, посредническую и инне видн деятельности. Вступительннй 
взнос — это денежная сумма, направленная на покрнтие расходов, свя- 
занних со вступлением в ПО. Паевой взнос представляет собой имуоде- 
ственннй взнос пайшика в паевой фонд ПО деньгами, ценннми бумага- 
ми, земельннм участком или земельной долей, другим имувдеством ли- 
бо имушественними или иньхми правами, имеюшими денежную оцен- 
ку. Паевой фонд — это фонд, состояший из паевьхх взносов, вносимнх 
пайшиками при создании ПО или вступлении в него и являюшихся од- 
ним из источников формирования его имушества.

При осушествлении своей деятельности ПО вправе формировать: 
а) неделимнй фонд как часть имушества ПО, которая не подлежит рас- 
пределению между пайвдиками; б) резервннй фонд предназначен для 
покрнтия убнтков от чрезвнчайннх обстоятельств; в) фонд развития 
потребительской кооперации; г) инне фондьх в соответствии с уставом 
ПО. Размерн, порядок формирования и использования фондов ПО ус- 
танавливаются обхцим собранием обшества. Доходн ПО, полученнне от 
его предпринимательской деятельности, после внесения обязательннх 
платежей в соответствии с законодательством РФ  направляются в фон- 
ДЬ1 ПО для осушествления расчетов с кредиторами и (или) кооператив- 
ннх внплат. Размер кооперативннх вьшлат, определяемнй обшим соб- 
Ранием ПО, не должен превншать 20% от его доходов.

Обший объем деятельности организаций потребкооперации России 
за 2006 г. составил 151,5 млрд руб., что на 83,4% в действуювдих, или на 
16,2% в сопоставимнх ценах, больше, чем в 2001 г. В ноябре 2007 г. 
председатель Совета Центросоюза РФ  Е. Кузнецов отметил, что роз- 
ничная торговля в потребительской кооперации — основная по объемам 
отрасль. Совокупннй оборот розничной торговли организаций потреб- 
кооперации превншает оборот любой, даже самой крупной, розничной
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сети. Однако темпн роста сопоставимн или даже ниже роста доходов 
населения. Кроме того, доля оборота розничной торговли в совокупном 
объеме розничного товарооборота в стране по группам товаров, которн- 
ми занимается потребительская кооперация, с каждьш годом падает; не 
расширяется, и даже сужается, география продаж, охват населения1.

Основи финансово-хозяйственной деятельности ободественннх 
объединений. Обгқественное объединение (О О ) — это добровольное, са- 
моуправляемое, некоммерческое формирование (в виде обвдественной 
организации, обшественного движения, обшественного фонда, органа 
обшественной самодеятельности), созданное по инициативе граждан 
(не менее трех физических лиц), объединившихся на основе обшности 
интересов для реализации обших целей, указанннх в уставе ОО.

Деятельность некоммерческих организаций в форме ОО регулиру- 
ется Ф едеральньш законом от 19 мая 1995 г. №  82-Ф З «Об обшествен- 
н нх  объединениях». Действие данного закона распространяется на все 
обшественнне объединения, созданнне по инициативе граждан, за ис- 
ключением религиозннх организаций и создаваемнх коммерческими 
организациями некоммерческих союзов (ассоциаций). Особенности, 
связаннне с созданием, деятельностью, реорганизацией и(или) ликви- 
дацией таких видов ОО, как политические партии, профессиональнне 
союзн, благотворительнне и др., регулируются специальннми закона- 
ми, принимаемьши в соответствии с Ф едеральньш законом №  82-ФЗ.

К ободественньш объединениям относятся благотворительнне орга- 
низации, политические партии и политические движения, молодежнне 
и детские обвдественнне объединения, профсоюзн, спортивнне, куль- 
турно-просветительские обшества. Их численность в России отражена 
в табл. 18.1.

Таблица 18.1

Число обвдественннх объединений, зарегистрированннх 
в Российской Федерации, на 1 января 2006 г.

Число обвдественннх объединений
Всего зарегист- 

рировано
В том числе заре- 

гистрировано
в 2005 г. _

Всего 145 743 4998
В том числе:

обвдественнме ооганизации 6 1 9 4 3 3313
иэ них благотворительнне 1928 120

политические паотии 38 1 _
обш ественнне движения 2709 119
обш ественнне (Ьондн 8419 417

из них благотворительнне 2982 122 _
обвдественнне учреждения 783 34

1 Режим доступа: <Ьйр://\у\¥^.сеп1го5о]и2.ги/1Пс1ех_ги5.Ь1;т>.
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Окончание табл. 18.1

Число обшественних объединений
Всего зарегист- 

рировано
В том числе заре- 

гистрировано 
в 2005 г.

органн обшественной самодеятельности 216 9
инне видн обш ественннх объединений 69 204 991

из них:
просЬессиональнне сою зн 56 852 572
национально-культурнне автономии 621 77

структурнне подразделения иностранннх  
некоммерческих неправительственннх ор- 
ганизаций

98 1

казачьи объединения 67 1

Источник: Российский статистический ежегодник. 2006. Стат. сб. М.: Рос- 
стат, 2006. С. 53.

Учредителями ОО являются физические и юридические лица — об- 
шественнше объединения, созвавшие съезд (конференцию) или обшее 
собрание, на котором принимается устав ОО, формируются его руково- 
дяшие и контрольно-ревизионньш органш. Учредители ОО — физиче- 
ские и юридические лица — имеют равнше ирава и несут равнше обязан- 
ности. Деятельность обтественних объединений основшвается на 
принципах добровольности, равноправия, самоуправления и законно- 
сти; она должна бшть гласной, а информация об учредительншх и про- 
граммншх документах ОО  обвдедоступной. Обгцественное объединение 
может функционировать без государствениой регистрации и приобре- 
тения прав юридического лица в том случае, если оно будет действовать 
без привлечения денежншх средств и имувдества.

В работе ОО могут принимать его членн и участники. Членами 0 0  
являются физические и юридические лица — обвдественнше объедине- 
ния, чья заинтересованность в совместном решении задач данного объе- 
Динения в соответствии с нормами его устава оформляется соответст- 
вУювдими индивидуальньши заявлениями или документами, позво- 
ляювдими учитшвать количество членов ОО в целях обеспечения их 
равноправия как членов данного объединения. Участниками ОО явля- 
ются физические и юридические лица — обвдественнше объединения, 
внразиввдие поддержку целям данного объединения и /или  его конкрет- 
ньш акциям, принимаювдие участие в его деятельности без обязатель- 
ного оформления условий своего участия, если иное не предусмотрено 
Уставом. Участники ОО — физические и юридические лица — имеют 
Равнше права и несут равнше обязанности.

Согласно Закону устав ОО должен предусматривать: название, це- 
ли 0 0 ,  его организационно-правовую форму, источники формирова- 
ния денежншх средств и иного имувдества ОО, права ОО и его струк- 
тУрншх подразделений по управлению имувдеством и др. Обвдественное
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объединение, являюшееся юридическим лицом, может иметь в собст- 
венности земельнне участки, здания, строения, сооружения, жиливд- 
ньш фонд, транспорт, оборудование, инвентарь, имушество культур- 
но-просветительного и оздоровительного назначения, денежнне сред- 
ства, акции, другие ценнне бумаги и иное имушество, необходимое для 
материального обеспечения деятельности этого ОО, указанной в его ус- 
таве. Имушество ОО формируется на основе: вступительннх и член- 
ских взносов, если их уплата предусмотрена уставом, добровольннх 
взносов и пожертвований, доходов от предпринимательской деятельно- 
сти 0 0  и др.

Предпринимательская деятельность может осушествляться объеди- 
нением лишь постольку, поскольку это служит достижению уставннх 
целей, ради которнх ОО создано, и соответствуюшую этим целям. До- 
ходн от предпринимательской деятельности ОО не могут перераспре- 
деляться между его членами или участниками и должнн использовать- 
ся только для достижения уставннх целей. Допускается использование 
обшественньши объединениями своих средств на благотворительнне 
цели, даже если это не указано в их уставах. В случае ликвидации 0 0  
оставшееся имушество после удовлетворения требований кредиторов 
направляется на цели, предусмотреннне уставом ОО, либо, если соот- 
ветствуюодие разделн в уставе отсутствуют, на цели, определяемне ре- 
шением съезда (конференции) или обшего собрания о ликвидации 0 0 ,  
а в спорннх случаях — решением суда.

Основи финансово-хозяйственной деятельности учреждений, 
финансируемнх собственником. Учреждение представляет собой орга- 
низацию, созданную собственником для осушествления управленче- 
ских, социально-культурннх или иннх функций некоммерческого ха- 
рактера и финансируемую им полностью или частично. Учреждения 
могут бнть государственньши, муниципальньши, частньши. В зависи- 
мости от характера деятельности различаются благотворительнне, об- 
разовательнне, медицинские, научнне, социальнне учреждения, учреж- 
дения культурн (музеи, библиотеки, театрн), организованнне государ- 
ственннми органами и органами местного самоуправления.

Деятельность различннх видов учреждений регулируется Феде- 
ральннм законом «О некоммерческих организациях» и иньши норма- 
тивньши материалами, определяювдими особенности правового поло- 
жения государственннх и иннх учреждений, в частности, если речь 
идет о внсшем образовательном учреждении, то Законом РФ  от 10 ию- 
ля 1992 г. №  3266-1 « 0 6  образовании», Ф едеральньш законом от 10 ап- 
реля 2000 г. № 5 1 -Ф З  «Федеральная программа развития образова- 
ния», Федеральньш законом от 22 августа 1996 г. № 125-Ф З «О внс- 
шем и послевузовском профессиональном образовании» и др.

Учредитель (учредители) — собственник (собственники) имушест- 
ва, переданного обшественньш учреждениям, вправе изъятъ излишнее, 
неиспользуемое либо используемое не по назначению имушество и рас-
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порядиться им по своему усмотрению. Если в соответствии с учреди- 
тельннми документами обвдественннм учреждениям предоставлено 
право осувдествлять приносявдую доходн деятельность, то доходн, по- 
лученнне от такой деятельности, и приобретенное за счет этих доходов 
имувдество поступают в самостоятельное распоряжение обвдественннх 
учреждений и учитнваются на отдельном балансе. Обвдественнне учре- 
ждения отвечают по своим обязательствам находявдимися в их распоря- 
жении денежннми средствами. При их недостаточности субсидирован- 
ную ответственность по обязательствам обвдественного учреждения не- 
сет собственник соответствуювдего имувдества.

Основм финансово-хозяйственной деятельности объединений 
юридических лиц (ассоциаций и союзов). Объединение юридических 
лиц в виде ассоциации или союза — это членская организация, которая 
может объединять коммерческие, некоммерческие, государственнне ор- 
ганизации в некоммерческих целях. Данная форма некоммерческой ор- 
ганизации вдироко распространена при объединении юридических лиц 
для отстаивания профессиональннх и имувдественннх интересов. При- 
мером может служить Ассоциация российских банков (А РБ) как него- 
сударственная некоммерческая организация, объединяювдая коммерче- 
ские банки и другие кредитнне организации РФ , их ассоциации (сою- 
зн), инне организации, объединяювдие банки, иностраннне банки, 
имеювдие обособленнне подразделения, расположеннне на территории 
странн, а также организации, деятельность которнх связана с функцио- 
нированием финансово-кредитной системн России.

На 15 марта 2007 г. в состав АРБ входили 729 членов, из них кредит- 
ннх организаций — 565, которне имели 2809 филиалов. Ассоциация 
объединяет банковские организации России, которьш принадлежит бо- 
лее 90% совокупного банковского капитала действуювдих кредитннх 
организаций и около 90% всех активов банковской системн России. 
Членами АРБ являются все 30 крупнейших российских банков.

Основм финансово-хозяйственной деятельности некоммерческих 
фондов. Согласно ст. 118 ГК РФ , фонд — это не имеювдая членства не- 
коммерческая организация, учрежденная гражданами и /или  юридиче- 
скими лицами на основе добровольннх имувдественннх взносов и пре- 
следуювдая социальнне, благотворительнне, культурнне, образователь- 
нне или инне обвдественно полезнне цели. Некоммерческий фонд 
вправе заниматься предпринимательской деятельностью, соответст- 
вуювдей целям, определенньш уставом и необходимой для достижения 
обвдественно полезннх целей, ради которнх фонд создан. Д ля осувдест- 
вления предпринимательской деятельности фондн вправе создавать 
хозяйственнне обвдества или участвовать в них. Число учредителей 
фонда не ограниченно. Фонд не может бнть ликвидирован по решению 
учредителей. Фонд обязан ежегодно публиковать отчетн об использо- 
вании своего имувдества. Для фондов при лю бнх обстоятельствах обя- 
зателен аудит. Примером обвдезначимнх некоммерческих организаций
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в виде фондов могут служить государственньш и негосударственнме 
пенсионньге фондьг Деятельность получаювдих все большее распро- 
странение негосударственннх пенсионннх фондов регулируется Феде- 
ральньш законом от 7 мая 1998 г. № 75-Ф З «О негосударственннх пен- 
сионннх фондах».

Основм финансово-хозяйственной деятельности некоммерческо- 
го партнерства. Партнерство, взятое как таковое, — это неакциониро- 
ванное совместное предприятие нескольких физических и(или) юриди- 
ческих лиц, каждое из которнх является его пайшиком и принимает не- 
посредственное участие в его деятельности. Партнерство может бнть 
коммерческим и некоммерческим.

Некоммерческое партнерство (Н П ) — это основанная на членстве 
некоммерческая организация, учрежденная гражданами и(или) юриди- 
ческими лицами для содействия ее членам в осушествлении деятельно- 
сти, направленной на достижение социальннх, благотворительннх, 
культурннх, образовательннх, научннх и управленческих целей, охра- 
ну здоровья граждан и др. Его основной смисл состоит во взаимном 
предоставлении услуг на безвозмездной основе. Некоммерческие парт- 
нерства в Российской Федерации по своей правовой природе близки 
к обшественньш организациям, основанньш на членстве. Состав НП 
всегда конкретно определен, причем число учредителей (юридических 
и(или) физических лиц) не может бнть менее двух.

Деятельность некоммерческих партнерств основнвается на ст. 8 «Не- 
коммерческие партнерства» Федерального закона «О некоммерческих 
организациях» и иннх законах. Рассматриваемая организационно-право- 
вая форма не упоминается в ГК РФ, однако широко используется при 
создании некоммерческих организаций. Так, ст. 11 Федерального закона 
от 22 апреля 1996 г. №  39-Ф 3 «О рьгаке ценннх бумаг» установлено, что 
фондовне биржи учреждаются в форме некоммерческого партнерства, 
а членами этого партнерства могут бнть профессиональнне участники 
рннка ценннх бумаг, которне осушествляют соответствуювдую дея- 
тельность. Будучи некоммерческой организацией, фондовая биржа не 
преследует цели получения собственной прибнли. Ее участники полу- 
чают доход не от ее деятельности, а от своих операций с ценньши бума- 
гами. Отметим, фондовне биржи являются некоммерческими организа- 
циями не только в России, но и в ряде иннх стран, например в США. 
Так, Нью-Йоркская фондовая биржа (МУЗЕ) принадлежала 1366 част- 
ньш  лицам и компаниям (октябрь 2003 г.). Для того чтобн на ней зани- 
маться торговлей, необходимо купить (или арендовать) торговое место, 
цена которого (1999 г.) достигала 2,65 млн долл.1

Осуш ествление целей деятельности НП требует создания мате- 
риальной основн в виде имувдества. Имушество, переданное НП его 
членами, является собственностью партнерства. Имувдество, которое 
вносится членами НП, состоит из двух частей различного назначе-

1 Ведомости. 2003. 23 окт. С. Б5.
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ния: членские взносш и прочие имуодественнше вкладш. Членские 
взносш передаются в состав имушества партнерства безвозвратно. 
Иное имушество исиользуется в деятельности партнерства до вшхода 
члена партнерства из его состава. Некоммерческое партнерство отно- 
сится к юридическим лицам, в отношении которшх их членш имеют 
обязательственнше права. Это означает, что при вшходе из его соста- 
ва член партнерства вправе получить свой имушественньш вклад или 
его денежньга эквивалент. Реализация этого права не должна нару- 
шать имушественнше и инше права других участников партнерства. 
Имушественнме интересш исключаемого члена заодишаются в той же 
мере, что и при добровольном вшходе из состава партнерства. Неком- 
мерческое партнерство вправе осуш ествлять предпринимательскую  
деятельность, соответствуюшую целям, для достижения которшх оно 
создано. Предпринимательская деятельность осуш ествляется либо 
непосредственно от имени партнерства, либо через создание или уча- 
стие в хозяйственном обшестве (также вкладчиком в товаришестве 
на вере). Однако законом не определена судьба имушества, созданно- 
го в результате предпринимательской деятельности некоммерческо- 
го партнерства, если при разделе имушества размер доли, причитаю- 
шейся члену партнерства, превшсит сумму сделанншх им имушест- 
венншх взносов.

Основм финансово-хозяйственной деятельности автономной не- 
коммерческой организации. Автономная некоммерческая организа- 
ция — это не имеюгцая членства некоммерческая организация, учреж- 
денная гражданами и(или) юридическими лицами на основе добро- 
вольннх имуодественншх взносов в целях предоставления услуг в соци- 
альной сфере, в области образования, здравоохранения, культурн, нау- 
ки, права, физической культурн и спорта, иннх услуг.

Имушество, переданное автономной некоммерческой организа- 
Ции учредителями, является собственностью автономной некоммер- 
ческой организации. Автономная некоммерческая организация по- 
полнила перечень юридических лиц, в отношении которнх их учре- 
Дители (участники) не имеют имуодественннх прав, т. е. не сохраня- 
ют права на имушество, переданное ими в собственность этой 
организации. У чредители не отвечают по обязательствам созданной 
ими автономной некоммерческой организации, а она не отвечает по 
обязательствам своих учредителей. При ликвидации автономной не- 
коммерческой организации оставш ееся после удовлетворения требо- 
вания кредиторов имутцество направляется в соответствии с учреди- 
тельньши документами организации на цели, в интересах которнх 
°на бьша создана, и (и ли ) на благотворительнне цели. Если использо- 
вать имушество ликвидируемой организации в соответствии с ее уч- 
Редительннми документами не представляется возможннм, оно об- 
Рашается в доход государства.
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Разновидностью автономншх организаций является автономное 
учреждение. Это некоммерческая организация, созданная Российской 
Федерацией, субъектом РФ  или муниципальньш образованием для 
вьшолнения работ, оказания услуг в сферах науки, образования, здра- 
воохранения, культури, социальной затцитн, занятости населения, 
физической культурм и спорта. Ее деятельность регулируется Феде- 
ральньш  законом от 3 ноября 2006 г. № 174-Ф З «Об автономншх учре- 
ждениях». Автономное учреждение может иметь только одного учре- 
дителя. П ринятие данного Закона внзвало в России многочисленнне 
обшественнне дискуссии о судьбе образовательншх учреждений. За- 
кон предусматривает перевод автономнмх учреждений со сметного 
финансирования на государственньш заказ или контракт, в результате 
чего возникает несколько опасностей. Первая — естественньш отказ от 
бесплатнмх и наравдивание объемов платнмх услуг, свертмвание фун- 
даментальннх исследований. Вторая опасность — банкротство. Госу- 
дарство снимает с себя субсидиарную ответственность по обязательст- 
вам автономного учреждения, которое получает право брать кредитн, 
закладмвать имугцество и совершать другие сделки, что вполне может 
привести к банкротству. В итоге государственное имушество вполне 
законно перейдет в частнме руки. Таким образом, преобразование го- 
сударственного или муниципального учреждения в автономное учре- 
ждение, во-первнх, означает его фактическую переориентацию на 
коммерческие принципн деятельности, получение дохода, и, во-вто- 
рнх, открнвает путь к изменению собственности, а по сути дела озна- 
чает его приватизацию.

Сравнительньга анализ организационно-правовмх форм неком- 
мерческих организаций. Основнне различия между организацион- 
но-правовьши формами некоммерческих организаций состоят в: 1) пра- 
вах учредителей; 2) ответственности учредителей; 3) учредительннх 
документах, даюших право деятельности; 4) содержании имушествен- 
н нх  прав; 5) форме участия (членства); 6) распределении доходов. Эти 
характеристики сведенн в табл. 18.2.

18.3. Потенциал финансово-хозяйственной  
деятельности некоммерческих организаций 
США

Доходн некоммерческих организаций образуются в основном за счет 
перераспределительннх отношений. Вследствие этого мошь комм ерче- 
ского сектора предопределяет потенциал финансово-хозяйственной дея- 
тельности некоммерческих организаций. Поскольку самой большой на- 
циональной экономикой мира является экономика США, постольку со- 
держание деятельности НКО США наиболее показательно.

В СШ А под некоммерческими организациями понимаются негосу- 
дарственнне юридические лица, учрежденнне в установленном поряд-
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ке в соответствии с законами штатов, например благотворительнше ор- 
ганизации или корпорации, не извлекаюгцие прибнли из своей деятель- 
ности, и призваннне оказнвать определенньхе услуги ободеству и осво- 
божденнне от налогов. Организации такого рода должнн отвечать 
следуювдим требованиям: 1) основное предназначение организации, 
в ьф аж аю гц ееся  в миссии, заложенной в учредительннх документах, за- 
ключается в служении обвдеству; 2) организация должна бнть зарегист- 
рирована в качестве не стремявдейся получить прибьшь из своей дея- 
тельности, или как благотворительная организация; 3) структура 
управления организацией не должна допускать извлечения личной вн- 
годн; 4) организация должна бнть освобождена от уплатн федерально- 
го налога на прибнль; 5) организация должна обладать особнм право- 
вьш  статусом, предусматриваювдим возможность внчета суммн по- 
жертвований, сделанннх в их адрес, из налогооблагаемой базн жертво- 
вателей.

Не относятся к некоммерческим организациям: а) юридические ли- 
ца, которне бнли  учрежденн с целью получения прибнли, но не достиг- 
ли своих целей; б) организации, которне находятся под неформальннм 
управлением коллектива людей, которне, несмотря на то что бнли соз- 
данн для предоставления определенннх социально-значимнх услуг, не 
получили особьга корпоративньш статус в федеральннх органах власти 
или в органах власти вдтата; в) учреждения, содержавдиеся за счет пря- 
мого финансирования из бюджетов всех уровней.

Наиболее распространенньши являю тся некоммерческие организа- 
Ции, оказнваювдие услуги населению, образовательнне организации, 
организации здравоохранения, религиознне организации. По данньш 
2003 г., структурньш состав НКО в СШ А таков: обвдественнне органи- 
зации, оказнваювдие услуги населению, — 34%; образование — 18%; ор- 
ганизации здравоохранения — 13%; улучвдение благосостояния населе- 
ния — 11%; искусство, культура и гуманитарнне науки — 10%; религи- 
ознне организации — 6%; охрана окружаювдей средн и животного ми- 
Ра — 4%; исследования в науке и технологиях — 1%; инне 
организации — 3%.

Региональное распределение НКО в США крайне неравномерно. 
Так, в семи штатах США (Калифорнии, Флориде, Иллинойсе, 
Нью-Йорке, Огайо, Пенсильвании и Техасе) расположенн 42% благо- 
творительннх некоммерческих организаций (с валовьш доходом свнвде 
25 тнс. долл.), которне в 2003 г. располагали 42% всех активов и осувде- 
ствили 46% обвдих расходов. Наибольшее число таких организаций 
(33 292) сконцентрировано в Калифорнии, наименьшее — в Вайоминге 
(793). На два штата — Калифорния и Нью-Йорк — приходится 18% ак- 
тивов сектора. Пятерка штатов с наибольшим числом таких организа- 
Ний, а также обвдие даннне по США приведенн в табл. 18.3.
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Таблица 183

Распределение благотворительнмх некоммерческих организаций США 
по штатам, 2003 г. (с валовьш доходом свьгше 25 тмс. долл.)

Штат
Количество неком- 

мерческих организа- 
ций

Расход, млн долл. Актив, млн долл.

СаНЬгша 33 292 104 038 161 743
Уогк 21 879 100 966 163 309

Техаз 16 407 42 547 88 487
Репп5у1уап1а 13 931 59 012 105 660
Ғ1опс1а 12 375 37 518 63 811
То1а1 288 150 944 897 1 764 407

Финансовьга потенциал благотворительнмх некоммерческих орга- 
низаций и частннх учреждений США. Внутренняя налоговая служба 
СШ А (Ш 5 — 1п1:егпа1 Кеуепие 5егу1се) разделяет благотворительнме 
некоммерческие организации (сЬаг!(;аЬ1е попргойЬз) и частнне учрежде- 
ния (рпуа(;е [Ьипс1а(;10п8). И  те, и другие долж нн осушествлять свою 
деятельность исключительно в религиозннх, благотворительннх, науч- 
н нх и образовательннх целях.

По данньш за 2003 г. в СШ А насчитнвалось 837 027 благотвори- 
тельннх некоммерческих организаций. Из них 66% (548 887) составля- 
ли малне некоммерческие организации (молодежние спортивнне лиги, 
спасательнне командн, ш кольнне комитетн), которне не представляли 
отчет внутренней налоговой службе, так как их активн бнли менее 
25 тнс. долл. Число частннх учреждений не превнсило 11% (103 021) 
от всех зарегистрированннх некоммерческих организаций (940 048) 
и 19% от отчитнваюшихся организаций. Количество благотворитель- 
н нх некоммерческих организаций в СШ А за последние годн сильно 
увеличилось. Если в 1993 г. их бнло 171 317, то в 2003 г. уже 288 150. 
Таким образом, рост составил 68%. На 2003 г. в СШ А н а с ч и т н в а л о с ь  
в обвдей сложности 66 398 частннх некоммерческих учреждений, что 
в два раза больше по сравнению с  1993 г., когда их количество бнло на 
уровне 37 571.

Частнне учреждения в СШ А подразделяются на четнре типа в за- 
висимости от внполняем нх функций:

1) независимне учреждения (1пс1ереп(1еп1 £оипс1а1:юп5) — учрежде- 
ния, занимаюшиеся вндачей грантов; в 2003 г. они составили 90% 
(58 991) всех частннх учреждений США, на их активн приходилось 
399 млрд долл., а обгцая сумма внделенннх средств бнла на уровне 
22,5 млрд долл.;

2) корпоративнне учреждения (согрогасе £ошк1а1лоп8) — н е за в и с и -  
м не учреждения, сотрудничаюпдае с крупньши корпорациями; в 2003 г. 
их активн составили 15 млрд долл., а обшая сумма внделенннх с р е д с т в  
бнла на уровне 3 млрд долл.;
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3) управляювдие учреждения (орега11п§ Ьипйайопз) — учрежде- 
ния, которне проводят исследования, оказнвают прямне услуги и рас- 
пределяют небольшое количество грантов; в 2003 г. на их активн прихо- 
дилось 27 млрд долл., а ободая сумма внделенннх средств бнла на уров- 
не 1,7 млрд долл.

4) обвдественнне учреждения (сошвдипИу £оипс1а1лоп8) — учрежде- 
ния, которне собирают пожертвования и вндают их местньш сообвдест- 
вам; в 2003 г. их активн составили 34 млрд долл., а обвдая сумма внде- 
ленннх средств бнла на уровне 2,5 млрд долл.

Таким образом, обвдая стоимость активов частннх учреждений 
США в 2003 г. составила 476 млрд долл. и по сравнению со 189 млрд 
долл. в 1993 г. внросла в 2,5 раза. Обвдая сумма, которая приходится на 
все учреждения за десятилетие, увеличилась более чем в 3 раза, а имен- 
но с 11,1 млрд до 30 млрд долл. (табл. 18.4).

Таблица 18.4

Финансовьш потенциал учреждений в США, 2003 г.

Вид учреждения
Количество учреж- 

дений
Актив 

(млн долл.)
Обшая сумма вмде- 

ленннх средств 
(млн долл.)

1пс1ерепс1еп1; Ғоипс1а1;1оп5 58 991 399 138 22 568
СогБога[е Ғоипс1аиоп5 2549 15 443 3466
С оттипИ у ҒоипйаИопв 699 34 153 2532
ОрегаИпе Ғоипс3а11оп5 4159 7974 1744
То1а1 ш II пИес! 51а1;е5 66 398 476 713 30 304

Активн 10 самнх крупннх учреждений СШ А составили более 
93 млрд долл., что эквивалентно почти 20% активов всех учреждений 
США (табл. 18.5).

Таблица 18.5

10 крупнейших учреждений в США, 2003 г.

Название учреждения Актив, млн 
долл.

Штат Вид учрежде- 
ния

вш & МеНпйа Са£е$ Ғоипс1а1;юп 26 811 Ш М ерепёеШ ;
Епс1о\¥теп(; 10 849 ш 1пс1еоепс1еп1;

Ғогс! ҒоипйаИоп 10 016 XV 1пс1ереш1еп1;
1_Раи1 ОеССу ТгивС 9100 СА О рега£тя
К,оЬег1, \¥оос1 ТоЬпзоп Ғоипс1а1;1оп 7934 N1 1пс1ерепс1еп1;
^ •К . К еП о^  ҒоппйаИоп 6802 М1 1пс1еоепс1еп1;
® Ш а т  апс1 Ғ1ога Не\у1е1;1; Ғоипс1а1;1оп 6190 СА 1пс1ереп(1еп1;
Дау1с1 апс1 ЬисИе РаскапЗ Ғоипйа^оп 5982 СА 1п(}еоепс1еп1

£о г с 1о п  апй В ейу Мооге ҒоипйаЬюп 4846 СА 1пс1ерепс1еп1;
Агк1ге\у \У. Ме11оп Ғоипс1а1;1оп 4720 XV 1пс1еоепс1еп1;
То(:а1 — «Тор Теп» 93 250
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Названнме в табл. 18.5 учреждения вмделили в 2003 г. более 4 млрд 
долл., что составило почти 15% распределеннмх средств (табл. 18.6).

Таблица 18.6

Обшая сумма средств, вмделеннмх 10 крупнейшими учреждениями, 2003 г.

Название учреждения Обвдая сумма вм- 
деленнмх средств, 

млн долл.

Штат Вид учреж- 
дения

ВШ & МеНпйа Са(;е5 Ғоипс1а110п 1183 ^УА 1пс1еоепс1еп(;
ЬШу Еп(1о\утеп1 462 Ш 1пс1ереп(1еп1
Ғоп1 Ғоип<1а1;юп 432 N 7 1пс1ерепс1еп{
Вг181о1-Муег8 §яи1ЬЬ РаИеп1 Азз18(;апсе 
Ғоипс1аиоп

402 ОрегаИп§

КоЬеЛ \¥оос1 ТоЬпвоп ҒоипйаЛоп 391 N1 1пс1еоепс1еп(;
Мегск РаИеп); Аз51з1;апсе Ргойгат 381 N1 Орега(:1пй
БаУ1с1 апс1 ЬисИе Раскагс! Ғоипс1а(:1оп 278 Ск 1псЗеоепс1епС
Ре\у СЬагкаМе Тгиз15 265 РА 1пс1ерепс1еп1;
Ш ЛПат апс! Ғ1ога Неда1еи ҒоипйаНоп 258 СА 1п(1ереп(1еп(;
^апзвеп О йЬ о РаИеп!; А8813(:апсе 
ҒоипйаИоп

214 N1 Орега(лп§

То(;а1 — «Тор Теп» 4266

Материаль! для самостоятельной работь!

Определите содержание следуюших ключевмх понятий: неком- 
мерческая организация, обтцественное благо, частное благо, смешанное 
благо, благотворительная деятельность, потребительский кооператив, 
пайшик, вступительньш взнос, паевой взнос, паевой фонд, обшествен- 
ное объединение, религиозное объединение, учреждение, финансируе- 
мое собственником, ассоциация (союз) юридических лиц, некоммерче- 
ский фонд, некоммерческое партнерство, автономная некоммерческая 
организация.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Какими чертами и признаками обладает некоммерческая органи- 
зация?

2. Что такое обшественное благо? Чем оно отличается от частного 
и смешанного? Приведите примерм частнмх, обшественнмх и смешан- 
нмх благ.

3. Какими особенностями обладает обшественное хозяйство? Что 
об этом писал Э. Р. Вреден?

4. Каковм свойства обшественного блага?
5. Почему обшественное благо нельзя рассматривать в качестве не- 

коего обшественного товара? Ответ обоснуйте.
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6. Считаете ли вм, что организация национальной оборонм требует 
создания рьгака оружия?

7. Каков вклад российских некоммерческих организаций в созда- 
ние валового внутреннего продукта? Почему, на ваш взгляд, он снижа- 
ется?

8. Какими факторами определяется финансовьш потенциал неком- 
мерческих организаций?



Глава19

ОСОБЕННОСТИ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ ФИНАНСОВ 
НЕКОММЕРЧЕСКИХ ОРГАНИЗАЦИЙ

После изучения данной главм вь| будете иметь представление:
• о су[дности и основннх признаках финансов некоммерческих органи- 

заций;
• об особенностях ф инансово-хозяйственной деятельности и предпри- 

нимательства в рамках некоммерческой организации;
• о направлениях и видах ф инансово-хозяйственной деятельности не- 

коммерческих неправительственннх организаций;
•  об основнмх проблемах ф инансового менеджмента в некоммерче- 

ских организациях.

19.1. Су|цность финансов некоммерческих 
организаций

Понятие финансов некоммерческих организаций. Развитие сферн 
финансов приводит к обособлению в ее рамках финансов некоммерче- 
ских организаций (Н К О ). Ф инанси некоммерческих организаций как 
экономическая категория представляют собой систему денежннх отно- 
шений, возникаюших в процессе формирования, накопления и исполь- 
зования потоков и фондов денежнмх средств у субъектов, создаюших 
обшественнне блага, финансируюших благотворительнне акции, кол- 
лективное потребление. Следует отметить, что некоммерческие органи- 
зации, взятне сами по себе, могут бнть определенм как финансовие, т. е. 
такие, которне не только не генерируют внутри себя источников дохо- 
дов для осушествления своей целевой деятельности, а напротив, нужда- 
ются в привлечении внешних экономических средств.

Характерннми признаками финансов некоммерческих организаций 
являются: 1) однонаправленность движения денежннх средств, т. е. 
движение мобилизуемнх денег не зависит от товарннх потоков; 2) пе- 
рераспределительньга характер отношений, обусловленньш вторичннм 
распределением уже распределенного валового национального дохода; 
3) формирование централизованннх и децентрализованннх фондов де- 
нежннх средств для создания обшественннх благ, благотворительно- 
сти, коллективного потребления.

Таким образом, финансовне отношения некоммерческих (прави- 
тельственннх и неправительственннх) организаций многообразнн. 
Они возникают: а) между некоммерческими неправительственннми 
и коммерческими организациями в процессе перераспределения товар- 
но-материальннх ценностей в благотворительннх целях, поддержания 
деятельности собственной социальной сферн; б) между государством, 
органами местного самоуправления и коммерческими организациями
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при формировании бюджетов и внебюджетньзх фондов; в) между от- 
дельннми бюджетами, внебюджетннми фондами; г) между некоммер- 
ческими организациями, коммерческими организациями и домашними 
хозяйствами в процессе создания ободественннх благ; д) внутри неком- 
мерческих организаций при формировании и использовании целевнх 
фондов денежннх средств.

Специфическая совокупность денежннх средств, поступаювдих 
в распоряжение правительственннх и неправительственннх некоммер- 
ческих организаций, представляет собой финансовне ресурсм для соз- 
дания обшественннх благ.

Источниками финансовнх ресурсов для создания обвденациональ- 
них, региональннх и местннх обгцественннх благ внступают:

• на уровне неправительственннх некоммерческих организаций: 
вступительнне, членские, паевне взносн, благотворительнне пожерт- 
вования, целевне субсидии, грантм и др., идушие на реализацию устав- 
ннх целей;

• на уровне коммерческих организаций: налоговне платежи, часть 
доходов, которая может бьхть отвлечена от кругооборота индивидуаль- 
ннх капиталов в благотворительнне фондн, на коллективное потребле- 
нне и др.;

• на уровне домашних хозяйств: часть имугцества, которая может 
бьггь израсходована на софинансирование производства обшественннх 
благ, индивидуальную благотворительность, взносн на коллективное 
потребление и др.;

• на уровне государства, органов местного самоуправления: основ- 
ная часть денежннх средств, поступаювдих в виде налоговнх доходов, 
Доходов от государственннх и муниципальннх коммерческих организа- 
Ций, доходов от приватизации государственного и муниципального 
имушества, доходов от внешнеэкономической деятельности, от государ- 
ственного и муниципального кредита, доходов от эмиссии денег и цен- 
ннх бумаг, дотаций, субсидий, субвенций, которая идет на создание об- 
Шественннх благ и содержание публичной власти;

• на международном уровне: средства международннх некоммер- 
ческих организаций в виде трансакций, пожертвований, грантов и др. на 
реализацию медицинских, образовательннх, благотворительннх про- 
грамм.

К инструмеитам управления финансами Н КО  относят: бюджетиро- 
вание, финансовьш анализ, организацию привлечения заемннх средств, 
Управление размешением свободннх средств, инвестиционньш менедж- 
мент, менеджмент распределения ресурсов, антикризисное управление, 
фандрайзинг, использование оборудования, страхования, партнерство 
[Финансовое управление НКО, с. 41].

Финансово-хозяйственная деятельность некоммерческих органи- 
заций. Коммерческая организация ведет экономическую деятельность. 
Под экономической деятельностью следует понимать деятельность, на-
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правленную на извлечение дохода и присвоение прибьши. Некоммерче- 
ская организация ведет финансово-хозяйственную деятельность. Под 
финансово-хозяйственной деятельностью некоммерческих организа- 
ций следует понимать деятельность, направленную на создание обгцест- 
венншх благ, не приносявдих доходов от реализации, не обеспеченную 
доходами от собственной деятельности и поэтому связанную с внешним 
финансированием, не имеюшую своей целью присвоение прибшли в ре- 
зультате функционирования капитала.

Б самом о бтем  виде движение фондов некоммерческой организа- 
ции, создаюшей чистше обвдественнме блага, имеет вид:

Ф  -  Р  => П  =*■ О Б,

где Ф — фондш некоммерческой организации, используемше для созда- 
ния обвдественннх благ;

Р — ресурсш для создания обвдественншх благ;
П — процесс производства обвдественншх благ;
ОБ — предоставление обвдественншх благ без реализации.
На первой стадии (Ф  — Р) происходит аккумулирование доходов 

и определяется объем ресурсов в денежной, вевдественной и трудовой 
форме (включая волонтеров) для создания обвдественнмх благ. Отме- 
тим, что распределение ресурсов в некоммерческом секторе — проявле- 
ние социальной политики государства и гражданской позиции членов 
обвдества. На второй стадии (Р  => П => О Б) осувдествляется расходова- 
ние, трансформация ресурсов в обвдественнше блага без реализации, без 
рьшочной конкуренции. Таким образом, движение фондов некоммерче- 
ской организации качественно отличается от кругооборота капитала, 
включает только две стадии, не имеет стадии реализации обвдественннх 
благ.

Финансово-хозяйственная деятельность НКО, взятая сама по себе, 
по определению целевьш образом не связана с самовозрастанием стои- 
мости, получением прибшли. Она основана на функционировании иму- 
гцественних фондов некоммерческих организацш, т. е. такого имувдест- 
ва, которое не приносит прибьши. О том, что некоммерческая организа- 
ция функционирует качественно иначе, а само объяснение этого фено- 
мена требует введения иншх терминов, говорят исследователи 
обвдественного сектора. Например, американские ученше вводят разли- 
чие между терминами «собственньш капитал» коммерческой фирмн 
и «фондовьга капитал» некоммерческой организации [Бригхем, Гапен- 
ски, т. 2, с. 600]. С  материально-вевдественной точки зрения капитал  
фирмш и имувдественнше фондн некоммерческой могут ничем не отли- 
чаться друг от друга. Их важнейшее отличие — функциональное, опре- 
деляемое целями деятельности организации.

На основе анализа кругооборота капитала и движения имувдествен- 
ннх фондов некоммерческих организаций доходш юридических лид 
можно подразделить на коммерческие и некоммерческие. Расходи ком- 
мерческих организаций вшступают исходннм пунктом движения капи-
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тала в процессе кругооборота. Доходн коммерческих организаций свя- 
занн с завершаювдей стадией кругооборота капитала, содержанием ко- 
торой вмступает реализация товаров и получение прибнли в денежной 
форме. Доходш некоммерческих организаций открьхвают саму возмож- 
ность создания обгцественннх благ. Расходование ресурсов для созда- 
ния обвдественннх благ завершает движение фондов некоммерческих 
организаций.

Таким образом, проявления финансово-хозяйственной деятельно- 
сти НКО следует определять принципиально иначе, например, поня- 
тиями «поступление средств» и «направление средств». Именно такой 
подход заложен в постановлении Госкомстата РФ  от 27 октября 1998 г. 
№ 105 « 0 6  утверждении единовременной ф ормн федерального госу- 
дарственного статистического наблюдения за некоммерческими орга- 
низациями».

Поступление средств ~  это перечисление средств на счета НКО пу- 
тем взносов, пожертвований, гуманитарной помовди, дарений, доходов 
от собственности, оказания платннх услуг и др. Направление средств — 
это финансирование хозяйственной деятельности НКО, т. е. процесса 
создания ободественннх благ или реализации благотворительннх про- 
грамм, которне не генерируют поступления средств в процессе круго- 
оборота ресурсов организации. Вместе с тем следует отметить, что 
в российском законодательстве применительно к коммерческим и не- 
коммерческим организациям используются терминн «доходн» и «рас- 
ходм».

Из различий в определении терминологии становится понятньш, 
что применение инструментов финансового менеджмента в некоммер- 
ческой организации производно от того, каковн источники ее финанси- 
рования, насколько масштабна и регулярна финансово-хозяйственная 
Деятельность, объемен персонал, работаюгций на постоянной основе, ве- 
лики размерн имушества, сколь способна она заниматься предпринима- 
тельством, что определяется целью деятельности, отношениями собст- 
венности, организационно-правовой формой и предпринимательскими 
навнками участников.

Производство обшественннх благ не может бнть обосновано неким 
капиталом, рнночннм и стимулами и факторами, а именно получением 
Дохода, присвоением прибнли. Следовательно, понятийньда аппарат, 
которьга используется при формировании теории функционирования 
некоммерческого сектора в условиях рьшочной экономики, должен ба- 
зироваться не на разработках, относяшихся к теории рьшочной эконо- 
мики, т. е. не на понятиях «товар», «капитал», «предпринимательство», 
<<:Рьточннй спрос и рнночное предложение», а на понятиях «социаль- 
ная служба», «финансн», «бюджетн», «обеспечение», связанннх с так 
назнваемой экономикой обпдественного сектора и экономикой граж- 
Данского обшества.
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Принципи финансово-хозяйственной деятельности некоммерче- 
ских организаций. Базовая терминология должна находить свое разви- 
тие в принципах деятельности коммерческих и некоммерческих орга- 
низаций. Принципьх финансово-хозяйственной деятельности НКО 
обнчно определяются на основе противопоставления принципам дея- 
тельности коммерческих предприятий. Важнейшими принципами фи- 
нансово-хозяйственной деятельности коммерческих предприятий яв- 
ляются самофинансирование, самоокупаемость и, как естественное 
следствие, и целевая установка, прибнльность. В отличие от коммерче- 
ских фирм некоммерческие организации не связанн с проблемами са- 
мофинансирования, самоокупаемости и прибьшьности.

В коммерческих организациях первьш принцип «самофинансирова- 
ние» естествен. В некоммерческих организациях он не действует, по- 
скольку основной источник обеспечения деятельности некоммерческих 
организаций — не внутренний (капитал, прибнль), а внешний (бюджет- 
ная система, грантн, пожертвования, членские взносн и т. п.). Вместе 
с тем законодательнне актн допускают, что по договору между учреди- 
телем и Н КО  последняя может функционировать на условиях самофи- 
нансирования. Это означает лишь то, что учредитель не обязан напол- 
нять бюджет некоммерческой организации.

В той мере, в какой НКО осушествляет производство обшественннх 
благ (оказание обшественннх услуг), занимается благотворительной 
деятельностью, издержки и ценн распределяемнх и перераспределяе- 
м нх благ для нее и для потребителя не имеют значения: для потребите- 
ля они либо бесплатнн, либо предоставляются по льготньш и снижен- 
ньш  ценам; возмешение издержек включает дотации, субвенции, субси- 
дии и др.1 Поэтому о самоокупаемости как покрнтии производимнх 
расходов генерируемнми ими доходами говорить не приходится.

Принцип прибнльности логически внтекает из п р ед те ств у ю ш его  
момента: если первичньга момент — расходн (издержки производства, 
затратн) — не определяется или не важен, а само обгцественное благо не 
имеет ценн реализации, то и вторичньш, расчетньш, производний от 
него не поддается исчислению или имеет условно-справочное значение.

Применительно к некоммерческим организациям можно сформули- 
ровать следуювдие обшие принципн хозяйственной деятельности, фор- 
мирования и использования финансов: а) самостоятельность; б) финан- 
совая поддержка со сторонн учредителей и участников; в) гласность. 
Мера и границн самостоятельности некоммерческой организации обу-

1 Дотация (от позднелат. йоСа^о — дар) — бю джетнне средства, предоставляемьге 
бюджету другого уровня или социально значимьш лредприятиям на безво зм езд н о й  
и безвозвратной основе для покрнтия текуших расходов. Субвенция — целевое денеж- 
ное безвозмездное и безвозвратное пособие со сторонн государства. Субсидия — доле- 
вое финансирование проекта государственньши и муниципальньши органами. В отли- 
чие от дотации субвенции и субсидии предоставляются на финансирование вполне оп- 
ределенного мероприятия и подлежат возврату в случае нарушения их целевого  
использования.
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словленн ее организационно-правовьш статусом. Финансовая под- 
держка со сторонм учредителей и участников — непременное условие 
сушествования НКО. Гласность внтекает не только из сути некоммер- 
ческих организаций, осушествляювдих производство обшественннх 
благ, но и из необходимости сохранения самих устоев государства.

Прибнль — конечннй финансовьш результат предпринимательской 
деятельности, расходн — средство ее достижения. Конечньш финансо- 
вьга результат некоммерческой деятельности, связанной с производст- 
вом обвдественннх и смешанннх благ, — покрнтие расходов по про- 
грамме деятельности, балансирование всех расходов доходами. При 
анализе коммерческих результатов на первнй план внходят доходн, по- 
скольку прибьшь предстает как превншение доходов над расходами. 
Анализ и планирование некоммерческой деятельности при производст- 
ве ободественннх и смешанннх благ долж нн начинаться с определения 
масштабов расходов, т. е. ободественно полезннх целей; доходн предста- 
ют средством их достижения. Размерн и структура доходов некоммер- 
ческой организации, а также сведения о размерах и составе имувдества, 
о ее расходах, численности и составе работников, об оплате их труда, об 
использовании безвозмездного труда граждан в деятельности неком- 
мерческой организации не могут бнть предметом коммерческой тайнн. 
Отсутствие в некоммерческих организациях прибьши или запрет на ее 
использование в частннх интересах, естественно, порождает определен- 
нне финансовне привилегии, льготн, которне предоставляются на за- 
конодательной основе. Закон оговаривает то, что не допускается пре- 
доставление льгот по уплате налогов в индивидуальном порядке от- 
дельннм некоммерческим организациям, а также отдельньш гражданам 
и юридическим лицам, оказнваювдим этим некоммерческим организа- 
циям материальную поддержку.

Финансовне результатьг деятельности некоммерческих организа- 
ций. Финансовьш результат коммерческой фирмьт, занимаювдейся про- 
изводством частннх благ, слагается из прибнлей (убнтков) от обнчнмх 
видов деятельности и прочих операций; он имеет естественное денеж- 
ное внражение. Аналогичньш принцип применим к некоммерческим 
организациям, обладаювдим правом на получение доходов от реализа- 
ции.

В качестве конечного финансового резулътата деятельности отдель- 
ной НКО можно рассматривать полное покрнтие целевнх текувдих рас- 
ходов за счет целевого использования доходов, достижение своеобраз- 
ной точки безубнточности. Законодательством РФ  допускается тот 
факт, что Н К О  способна и может получать прибмль. Однако, как отме- 
чалось ранее, НКО располагает не капиталом, а фондами, поэтому 
«строго говоря, — совершенно справедливо отмечают Ю. Бригхем 
и Л. Гаиенски, — некоммерческая фирма иолучает не «прибнль», 
а «превншение доходов над расходами» [Бригхем, Гапенски, т. 2, с. 597]. 
Если НКО и получила такого рода прибьшь, то вся ее сумма направля-
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ется на обеспечение своей основной деятельности, т. е. реинвестирует- 
ся, и не может распределяться между учредителями и участниками ор- 
ганизации.

Некоммерческие организации и предпринимательская деятель- 
ность. В зависимости от основншх целей организации законодательст- 
вом и уставом Н КО  определяется структура ее возможной предприни- 
мательской деятельности. При этом законодатель различает: а) пред- 
принимательскую деятельность и б) платнше формш деятельности не- 
коммерческих организаций. Согласно п. 2 ст. 24 Закона № 7-ФЗ 
предпринимательской деятельностью НКО признаются приносяшее 
прибьшь производство товаров и услуг, отвечаюших целям ее создания, 
а также приобретение и реализация ценншх бумаг, имувдественннх 
и неимувдественннх прав, участие в хозяйственншх обвдествах и уча- 
стие в товаривдествах на вере в качестве вкладчика. При этом следует 
учитшвать установленнне законодательством РФ  ограничения на уча- 
стие некоторшх форм НКО  в хозяйственннх обвдествах. Так, финанси- 
руемне собственниками учреждения могут бнть участниками хозяйст- 
венннх обвдеств только с разрешения собственника (п. 4 ст. 66 ГК РФ), 
а благотворительние организации не могут участвовать в хозяйствен- 
ншх обвдествах совместно с другими лицами (п. 4 ст. 12 Федерального 
закона от 11 августа 1995 г. №  135-Ф3 «О благотворительной деятель- 
ности и благотворительннх организациях»). Таким образом, можно го- 
ворить о двух характерншх признаках разрешенной предпринимателъ- 
ской деятелъности НКО: 1) конкретньш перечень видов деятельности 
применительно к каждой организационно-правовой форме НКО; 2) ис- 
пользование полученного дохода вне данной организации, не на ее не- 
посредственнне нуждн.

Например, к предпринимательской деятельности образовательного 
учреждения (ст. 47 Закона Р Ф  «Об образовании») относятся: а) реали- 
зация и сдача в аренду основншх фондов и имувдества образовательного 
учреждения; б) торговля покупньши товарами, оборудованием; в) ока- 
зание посреднических услуг; г) долевое участие в деятельности других 
учреждений (в том числе образовательннх) и организаций; д) приобре- 
тение акций, облигаций, иннх ценннх бумаг и получение доходов (ди- 
видендов, процентов) по ним; е) ведение приносявдих доход иннх вне- 
реализационннх операций, непосредственно не связанних с собствен- 
ньш  производством предусмотренннх уставом продукции, работ, услуг 
и с их реализацией.

Деятельность образовательного учреждения по реализации преду- 
смотренннх уставом этого образовательного учреждения производи- 
мой продукции, работ и услуг относится к предпринимательской лишь 
в той части, в которой получаемьга от этой деятельности доход не реин- 
вестируется непосредственно в данное образовательное учреждение 
и (или) на непосредственние нуждн обеспечения, развития и совер-
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шенствования образовательного процесса (в том числе на заработную 
плату) в данном образовательном учреждении.

В случае предпринимательской деятельности, направленной на по- 
лучение прибьши, Н КО  приравнивается к коммерческому предпри- 
ятию и подпадает под действие законодательства РФ  в области пред- 
принимательской деятельности. Чтобш начать коммерческую деятель- 
ность, НКО может взять кредит, заключить договор займа, получить 
аванс от заказчика и т. п. Использовать средства целевого финансиро- 
вания для осушествления предпринимательской деятельности, в част- 
ности производства товаров, работ и услуг, приобретения ценнмх  бу- 
маг, имувдественншх и неимугцественннх прав, участия в хозяйствен- 
ннх обшествах нельзя, поскольку тем самьш, во-первнх, нарушается их 
назначение, определенное источником целевого финансирования, и, 
во-вторшх, средства, использованнше Н КО  не по целевому назначению, 
в соответствии с п. 14 ст. 250 НК Р Ф  признаются внереализационньши 
доходами и облагаются налогом на прибнль на ободих основаниях (по 
ставке 24%).

Согласно ст. 251 Н К РФ  некоммерческие организации, ведушие 
предпринимательскую деятельность и получившие целевше средства, 
обязанш вести раздельньш учетп доходов (расходов), полученншх (про- 
изведенншх) в рамках целевого финансирования (целевнх поступле- 
ний). При отсутствии раздельного учета указаннне средства облагают- 
ся налогом на прибшль с датш их получения. Что понимается под веде- 
нием раздельного учета, в нормативннх документах не указано. Как 
правило, под организацией раздельного учета подразумевается любой 
метод, позволяюшпй: 1) достоверно определить показатели, необходи- 
мне для полнотш исчисления какого-либо налога; 2) отразить на счетах 
бухгалтерского учета даннне, характеризуюшие доходш и расходн по 
различньш видам деятельности организации, либо вьшуск различншх 
видов продукции. Избранньш метод налогоплательшику следует закре- 
пить в своей учетной политике.

Некоммерческие организации, ведугцие предпринимательскую дея- 
тельность, кроме прямнх расходов, непосредственно связанннх с ее 
осушествлением, практически всегда несут обпдае расходш, связаннше 
как с предпринимательской, так и с основной уставной деятельностью 
(расходш по оплате труда административно-управленческого персона- 
ла, по содержанию зданий, автомобилей, по услугам связи и т. п.). По- 
этому главная проблема при организации раздельного учета заключает- 
ся именно в их распределении в целях налогообложения. При распреде- 
лении обвдих накладншх расходов Н КО вправе самостоятельно вшбрать 
метод их учета, которьш следует обязательно отразить в учетной поли- 
тике.

В целях минимизации налогообложения Н КО  необходимо стре- 
миться к тому, чтобн часть обших расходов учесть в качестве прямнх. 
Это достигается путем максимального разделения учета расходов, свя-
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заннмх с осутцествлением предпринимательской деятельности, и расхо- 
дов по уставной деятельности. Например, Н КО может иметь в наличии 
организационно-распорядительнме документн, свидетельствуюшие 
о том, что в структуре организации сформированн два подразделения: 
а) по  осуадествлению предпринимательской деятельности; б) по осуше- 
ствлению уставной (т. е. некоммерческой) деятельности. При этом каж- 
дьш объект основннх средств в момент принятия к учету должен бмть 
распределен по указаннмм службам и использоваться исключительно 
для осушествления какой-то одной деятельности. Ш татное расписание 
должно содержать перечень работников служб с наименованием долж- 
ностей, долж нн бнть утвержденн должностнне инструкции, четко рег- 
ламентируюшие круг обязанностей сотрудников обеих подразделений. 
При соблюдении указанннх условий НКО может подтвердить наличие 
расходов, напрямую связанннх с коммерческой деятельностью.

Обшие принципм составления финансовой отчетности некоммер- 
ческими организациями. Отчетность некоммерческих организаций 
строится на основании и в соответствии с федеральннми законами от 
12 января 1996 г. №  7-Ф З «О некоммерческих организациях» и от 
21 ноября 1996 г. №  129-Ф З «О бухгалтерском учете» и постановлени- 
ем Правительства Р Ф  от 15 апреля 2006 г. № 212 «О мерах по реализа- 
ции отдельннх положений федеральннх законов, регулируювдих дея- 
тельность некоммерческих организаций». Д ля отдельнмх организаци- 
онно-правовнх форм некоммерческих организаций разработанн осо- 
бне, как правило, упрошеннме формн отчетности.

Кроме традиционной налоговой отчетности с 2007 г. она включает 
дополнительнме сведения: 1) отчет о деятельности НКО и сведения 
о персональном составе ее руководягцих органов; 2) уведомление о рас- 
ходовании НКО денежннх средств и об использовании иного им уш ест- 
ва, включая полученнне от международннх и иностранннх организа- 
ций, иностраннмх граждан и лиц без гражданства; 3) информация об 
объеме получаемнх обвдественньхм объединением от м еж д у н ар о д н н х  
и  иностранннх организаций, иностранннх граждан и лиц без граждан- 
ства денежньхх средств и  иного имушества, целях их расходования или 
использования, а также об их фактическом расходовании или использо- 
вании.

Отчет о деятельности НКО и сведения о персональном составе ее 
руководявдих органов (форма №  ОН0001) ежегодно п р ед ставл яется  
в органн Росрегистрации. Уведомление о расходовании д е н еж н н х  
средств и об использовании иного имушества, включая полученнне от 
международннх и иностранннх организаций, иностранннх граж дан  
и лиц без гражданства (форма № ОН0002) ежегодно п р ед ставл яется  
Н КО  в уполномоченньш орган. Информация об объеме получаемнх об- 
шественньш объединением от международннх и иностранннх органи- 
заций, иностранннх граждан и лиц без гражданства денежннх средств 
и иного имушества, целях их расходования или использования, а такж е
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об их фактическом расходовании или использовании (форма 
№ ОНОООЗ) ежегодно представляется в органи Росрегистрации.

Международнне стандартн финансовой отчетности для обшест- 
венного сектора. Сувдествуювдая в настоявдее время система учета 
и финансовой отчетности некоммерческого сектора не удовлетворяет 
требованиям полнотн, прозрачности и сопоставимости. Финансовая 
отчетность, представляемая НКО, не позволяет адекватно оценить ее 
финансовое положение. Так, в большинстве случаев информации, со- 
державдейся в отчетности государственншх и муниципальннх предпри- 
ятий, недостаточно для того, чтоби составить ясное представление 
о фактическом дефиците бюджета, затратах на предоставление отдель- 
ннх бюджетннх услуг, результатах предпринимательской деятельности 
бюджетннх организаций, кредиторской и дебиторской задолженности 
бюджетов, объеме и структуре регионального долга и условннх обяза- 
тельств, масштабах обвдественного сектора экономики.

Российская система бухгалтерского учета ориентирована в первую 
очередь на внполнение фискальннх функций, что входит в противоре- 
чие с требованиями рьшочной экономики о необходимости отражения 
в учете реальной экономической ситуации. Кроме того, отчетность 
строится на той же самой методологии, что и отчетность коммерческих 
фирм. В связи с этим возникает необходимость реформирования систе- 
мн учета и отчетности некоммерческого сектора во всероссийском мас- 
штабе.

Международним профессиональньш сообвдеством разработанн меж- 
Дународнне стандартн финансовой отчетности в обвдественном секторе 
(М СФ ОО С). Переход на М С Ф О О С  необходим для повншения про- 
зрачности системн региональннх и местннх финансов, качества и дос- 
'говерности бюджетного учета и отчетности, обеспечения максимально 
Полного учета не охваченннх в настоявдее время финансовнх операций, 
создания условий для анализа динамики и уровня бюджетной задол- 
Женности, налоговнх льгот, оценки эффективности оказиваемнх бюд- 
Жетннх услуг. Вместе с тем, будучи калькой с международннх стандар- 
тов финансовой отчетности для коммерческих фирм (М С Ф О ), 
М СФ ООС требуют дальнейшего развития методологии учета и отчет- 
ности.

Для того чтобн понять обвдую логику М С Ф О  и М СФ ОО С, следует 
разграничить два круга понятий: 1) «коммерческий» и «некоммерче- 
ский» секторн; 2) «частньш» и «обвдественньш» секторн. Подобная 
классификация в обвдеэкономической, финансовой, бухгалтерской 
и правовой литературе отсутствует, часто происходит отождествление 
некоммерческого и обвдественного секторов.

В основе вмделения частного и обвдественного секторов лежат отно- 
Шения частной и обвдественной (государственной и муниципальной) 
собственности. В М С Ф О О С  понятие «обвдественньш сектор» распро- 
странено на следуювдие субъектн: 1) национальнне правительства, ре-
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гиональнше органм государственной власти (например, власти штата, 
провинции, территории); 2) органн местного самоуправления (напри- 
мер, городская администрация) и 3) соответствуюпдае государственнне 
и муниципальнне организации (например, агентства, управления, ко- 
миссии и компании).

В основе разделения коммерческого и некоммерческого секторов 
лежат принципн экономической деятельности — нацеленность на полу- 
чение прибьши или отсутствие данннх мотивов. В зависимости от воз- 
можностей присвоения, распределения и использования прибнли в со- 
циальной системе вмделяются два сектора: 1) коммерческий, непосред- 
ственно осуодествляювдий производство частннх благ ради извлечения 
прибшли (основной субъект хозяйственной деятельности коммерческо- 
го сектора — коммерческая организация, а прибмль, полученная ею, мо- 
жет распределяться и использоваться ее учредителями и участниками);
2) весь остальной, или некоммерческий, сектор (он крайне разнороден, 
а основной его субъектом является некоммерческая организация).

Таким образом, в рамках обшественного сектора могут действовать 
как государственнне и муниципальнне коммерческие предприятия, так 
и государственнне и муниципальнне некоммерческие предприятия 
(рис. 19.1).

Частньга коммерческий сектор занимается производством частннх 
благ, товаров. Обидсственньш некоммерческий сектор осушествляет
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производство обшественннх благ. Вследствие значительннх особенно- 
стей в хозяйственной деятельности для каждого из них р а з р а б а т н в а ю т -  
ся свои специфические международнне стандартн финансовой отчет-
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ности. В зависимости от того, к какому сектору относится экономиче- 
ский субъект, к нему применяются М С Ф О  или М СФ О ОС. На сего- 
дняшний день сформировано более 20 международнмх стандартов 
финансовой отчетности для обадественного сектора1. В основу состав- 
ления международнмх стандартов финансовой отчетности для обшест- 
венного сектора положен принцип аналоши. Каждому стандарту для 
обвдественного сектора соответствует стандарт для частного сектора. 
Фактически документм в виде М С Ф О О С  предстают сокрашенньш мо- 
дифицированимм вариантом М СФ О.

19.2. Проблемь! финансового менеджмента 
в некоммерческой организации

Направления финансового менеджмента некоммерческой органи- 
зации. Система управления финансами в Н КО связана с установлени- 
ем ее финансового и имувдественного состояния, факторов его опреде- 
ляюших, сопоставлением расходов и доходов, эффективньш  (т. е. целе- 
вьш) использованием материальннх и финансовшх средств. Объектами 
управления являю тся имушество, обязательства и хозяйственнне опе- 
рации НКО, а ключевое значение имеют: а) определение организацион- 
но-правовой форми; б) разработка бюджета (сметн доходов и расхо- 
Дов); в) фандрайзинг (сбор средств и привлечение ресурсов); г) оптими- 
зация финансово-хозяйственной деятельности.

Цели финансового менеджмента некоммерческой организации. 
Если цель и эффективность коммерческой организации внражаются 
нормой прибнли, то цель и эффективность Н КО  определяются рацио- 
нальньш использованием средств, что включает в себя либо их целевое 
использование, либо минимизацию расходов на создание обшествен- 
ннх благ. Конкретнне цели и задачи менеджмента, в том числе финан- 
сового, задаются собственником. Цели собственников НКО  на закон- 
ннх основаниях или по реальной ситуации долж нн умело сочетать ком- 
мерческие и некоммерческие интересьг, кроме того, внстраивая систему 
управления финансами, приходится решать разнороднне задачи. Так, 
на первьш взгляд кажется, будто цели финансового менеджмента не- 
коммерческого и коммерческого образовательннх учреждений в прин- 
Ципе схожи. Однако отличия значительнн. Коммерческая фирма долж- 
на часть прибнли перечислять собственникам и, таким образом, часть 
приекаеммх финансовнх средств в последуюшем вьшадает из оборота. 
Некоммерческая организация должна осушествлять совместное ис- 
пользование всех привлеченннх (бюджетннх и коммерческих) финан- 
совнх средств без ушерба каждой из участвуюших в образовательном 
процессе сторон.

1 К изданию на русском язмке книга с М С Ф О О С  подготовлена Международньш  
Центром реформм системн бухгалтерского учета при участии экспертов Проекта тех- 
Нического содействия реформе бюджетной системн на региональном уровне.
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Имушество некоммерческой организации и источники его форми- 
рования. НКО, пройдя государственную регистрацию и получив статус 
юридического лица, может иметь в собственности или оперативном 
управлении различное имушество. Законодательством предусмотрено, 
что в ее собственности или оперативном управлении могут находиться:
а) здания и сооружения; б) оборудование и инвентарь; в) жиливдньш 
фонд; г) денежнне средства в рублях и иностранной валюте; д) ценнне 
бумаги; е) земельнме участки и иное имушество. Вместе с тем имувдест- 
веннне объектм Н К О  и отношения собственности, связаннме с ними, 
исключительно индивидуальнн и находятся в зависимости от организа- 
ционно-правовой и организационно-экономической форм. Источника- 
ми формирования имушества НКО могут являться: взносн учредите- 
лей, членские взносн (для благотворительннх организаций, основан- 
н нх на членстве), благотворительнне пожертвования, в том числе нося- 
шие целевой характер (благотворительнне грантн), предоставляемне 
гражданами и юридическими лицами в денежной или натуральной фор- 
ме, доходн от внереализационннх операций, включая доходн от цен- 
н нх  бумаг и др. Некоммерческая организация отвечает по своим обяза- 
тельствам тем своим имуодеством, на которое по законодательству РФ 
может бнть обравдено взнскание. Одной из наиболее распространен- 
ннх форм НКО в России является учреждение, которое по закону не 
является собственником имувдества.

Порядок формирования финансовнх ресурсов некоммерческой 
организации и отношения собственности. В Российской Федерации 
учредителями Н КО  могут бнть государственнне органн и органн мест- 
ного самоуправления (муниципалитетн), граждане и юридические ли- 
ца, резидентн и нерезидентн1. В зависимости от статуса учредителей 
складнвается система правовнх отношений собственности. П о р я д о к  
формирования имушества и финансовнх ресурсов НКО  зависит от 
ф ормн собственности, которой ее наделяют в соответствии с законода- 
тельством учредители. С этой точки зрения можно разделить: 1) госу- 
дарственнне и муниципальнне НКО  (являю тся бюджетньши, т. е. 
предполагается, что они финансируются за счет средств бюджета соот- 
ветствуювдего уровня); 2) некоммерческие организации граждан и юри- 
дических лиц резидентов (создаются в виде образовательннх, медицин- 
ских, научннх, культурннх, благотворительннх организаций; могут на- 
ходиться в индивидуальной или коллективной собственности); 3) ино- 
страннне Н К О  (создаются на базе иностранной собственности 
и принадлежат нерезидентам); 4) смешаннне Н КО  (основнваются на 
сочетании различннх форм собственности резидентов); 5) совместнне 
Н К О  (функционируют на базе собственности резидентов и нерезиден- 
тов).

1 Трактовку понятий «резидент» и «нерезидент» можно найти в Федеральном за- 
коне от 10 декабря 2003 г. № 173-Ф 3 «О валютном регулировании и валютном кон- 
троле».
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Имувдество и финансовне средства благотворительной организа- 
ции в случае ликвидации передаются для продолжения благотвори- 
тельной деятельности. В ряде случаев часть имувдества в случае прекра- 
шения членства (участия) в нем передается внбмваювдему члену (уча- 
стнику). Так происходит, например, в некоммерческих пенсионнмх 
фондах. Его участники имеют право требовать от фонда вьшлатм или 
перевода в другой фонд вьжупннх сумм1.

Спектр отношений собственности, формируювдихся в связи с не- 
коммерческими организациями, не только крайне вдирок, он в ряде слу- 
чаев не имеет определенности. Это только в правовнх актах о неком- 
мерческих организациях все просто и предельно ясно. Но кто, напри- 
мер, разрешит многовековую дискуссию о субъекте монастнрской соб- 
ственности? Монахи, церковнме иерархи ею не распоряжаются 
в полной мере и по наследству не передают, Бог — не субъект нацио- 
нального и международного права. А кто является собствепником стра- 
хового пенсионного пая, которьш распоряжается пенсионньш фонд? 
Здесь складнваются мнимне и мифические отношения собственности, 
которне и дают весомне основания трактовать страховне пенсионнме 
отчисления как налог в пользу третьих лиц.

Специфика функционирования основнмх и оборотннх средств 
некоммерческой организации. Специфика функционирования акти- 
вов НКО предопределяется как принятьш и решениями об их структу- 
ре, так и особенностями обвдественннх благ, для воспроизводства кото- 
рнх они используются. Структура активов определяется следуювдими 
факторами: 1) статусом, организационно-правовой формой; 2) уставом;
3) ревдениями учредителей; 4) условиями использования пожертвова- 
ний, внставляемьш и спонсорами.

Поскольку активн Н КО  не предназначенн для извлечения прибн- 
ли и их нельзя рассматривать в качестве капитала, постольку имеется 
сувдественное отличие в обравдении средств, что способно оказать влия- 
ние на финансовое управление ими. В коммерческом секторе основной 
капитал, приносявдий прибнль, характеризуется тремя чертами: 1) уча- 
ствует в нескольких производственно-коммерческих кругооборотах;
2) по частям переносит свою стоимость на создаваемьш товар; 3) по час- 
тям возвравдается фирме по мере реализации товарной массн. Если 
первне две чертн свойственнн также и основннм средствам НКО, то 
третья черта сохраняет свое значение лишь в том случае, если имеет ме- 
сто реализация (при создании смешанннх благ, в потребительских об- 
Шествах). Такая трактовка основннх средств позволяет научно пра- 
вильно подойти к ревдению вопроса об их амортизации и реновации. 
Оборотньш капитал коммерческой фирмн характеризуются тремя чер- 
тами: 1) участвует в одном производственно-коммерческом кругообо-

1 Вьжупная сумма — средства, вьгалачиваемме фондом вкладчику или участнику 
либо переводимне в другой фонд при расторжении пенсионного договора в соответст- 
вии с пенсионньши правилами фонда.
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роте; 2) полностью переносит свою стоимость на создаваемьш товар;
3) полностью возврашается фирме после реализации товарной массн. 
В приложении к Н КО проявляются лишь две первне чертн; что касает- 
ся третьей чертн, то она проявляется не всегда. Так, НКО, занимаюшая- 
ся благотворительностью, не рассчитнвает на эквивалентность отноше- 
ний благотворителя (донора) и благополучателя.

В результате трансфертн (расходн) НКО могут превншать поступле- 
ния (доходн), а ценн производства ободественннх благ бнть ниже рнноч- 
ннх. Целевне вложения средств некоммерческими организациями часто 
не могут рассматриваться как инвестиции, накопление капитала. Пробле- 
м н  внгодннх инвестиционннх решений прямо и непосредственно стоят, 
пожалуй, только перед их ограниченньш кругом, а именно потребитель- 
ской кооперации и негосударственньши пенсионннми фондами.

Стоимость товара и цена платной услуги некоммерческой органи- 
зации: сравнительньга анализ. Стоимость товара ( \¥ ) , произведенного 
коммерческой фирмой, может бнть определена по формуле

\¥  = с + V + т,

где с — затратн постоянного капитала;
V — затрати переменного капитала;
т — прибьшь, прибавочная стоимость.
Если НКО создает аналогичную продукцию и при этом частннй по- 

требитель должен покрнвать произведеннне затратн, то цена платннх 
услуг может составить:

5 =  к + 8,

где Н — цена снрья;
5 — жалованье, полученное работниками НКО.
Очевидно, что \¥  > 5, поскольку 5  исключает оплату труда волонте- 

ров и прибнль, а также может элиминировать амортизацию. Значение 
(Н + 5) способно достигать величинн (с + V) при том условии, что вели- 
чина оплатн труда в коммерческом и некоммерческом секторах нахо- 
дится на одинаковом уровне и все материальнне затратн включаются 
в стоимость продукции НКО. Поэтому в условиях рнночной конкурен- 
ции деятельность НКО способна подрнвать основн экономической 
деятельности коммерческих фирм. Например, если бн  платнне поли- 
клиники пролоббировали закрнтие (или приватизацию, формирую- 
шую механизм непрернвного роста цен) бесплатних медицинских уч- 
реждений, то доходн коммерческих структур возросли бн.

Удовлетворение всей массн потребностей отдельннх людей, фирм 
и обшества невозможно только за счет рннка, коммерческих предпри- 
ятий. В тех сферах, где прибнль не образуется или оказнвается слиш- 
ком низкой, их деятельность невозможна. Однако потребность в опре- 
деленннх видах благ не исчезает.

Сравнительний анализ стоимости товара коммерческой фирмн 
и ценьт платной услуги НКО показнвает, что неправомерно г о в о р и т ь
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о ринке платнмх услуг некоммерческих организаций, например образо- 
вательнмх. Рнночнме отношения предполагают, что спрос ограничен, 
удовлетворению подлежат не все, а только платежеспособнне потреб- 
ности. В противоположность рнночному подходу деятельность НКО 
направлена на максимальное удовлетворение потребностей. Вместе 
с тем в финансово-хозяйственной деятельности Н КО можно применять 
отдельнне принципн и приемм, характернме для коммерческих фирм, 
например заимствованнме из маркетинга. Однако нужно видеть и по- 
стоянно учитнвать целевую направленность этих принципов и приемов 
в различной хозяйственной среде.

На поднявшейся волне либерализма вошло в моду все экономиче- 
ские достижения увязнвать со свободой рьшка, автоматически считать 
все государственное неэффективннм. Появились исследования, в кото- 
рмх всерьез пнтаются доказать, что обшественньш сектор всегда с успе- 
хом можно заменить частннми фирмами. В таких рассуждениях про- 
сматривается некоторая доля здравого смнсла: понятие обшественного 
блага, потенциал НКО по созданию благ не являются внеисторичньши, 
они подвижнн. Следует искать и аргументн, и контраргументн в пользу 
расширения круга обшественннх благ. Наглядньш пример с акционер- 
ной компанией «Евротоннель», потерпевшей в 2003 г. убнтки от экс- 
плуатации объекта в размере 1,3 млрд фунтов стерлингов. Вьшснилось, 
что тоннель под Ла-Маншем, соединяюший Великобританию и Фран- 
цию, сможет функционировать только при государственной поддержке, 
т. е. при снижении цен за счет исключения прибнли и соответствуюодем 
расширении круга потребителей, но не свободная конкуренция снизит 
ценн, а государственний монополизм и связаннне с ним государственнне 
Дотации. Финансовая помошь придет не со свободного рьгака, а от систе- 
мн государственного бюджетирования, ориентированного на результат.

Стоимость продукции коммерческой ф ирмн всегда внш е стоимости 
аналогичной продукции, созданной в НКО, поскольку во втором случае 
исключается прибнль. Никакая свободная и совершенная конкурен- 
Ция, никакой авторитет не способен отменить данного правила. Приве- 
Денннй пример с «Евротоннелем», опнт российской приватизации по- 
казнвает: нельзя считать, будто рннок мог бн  урегулировать ту или 
иную ситуацию с удовлетворением обшественннх потребностей, но по 
каким-то причинам недостаточно правильно это делает. На самом деле 
рнночннй хаос не всемогуш, у него просто отсутствуют некоторме 
системн, которне требуются для нормального функционирования об- 
Шества и государства, удовлетворения обшественннх потребностей, хо- 
тя бн  на минимально достаточном уровне. Правильно говорить лишь 
о провалах государственного и социального регулирования в тех ситуа- 
Диях, когда требуется эффективная система управления той или иной 
сферой обшества, а она не создана или не работает в нужном для обше- 
°тва направлении.
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Специфика платежей (расходов) бюджетних учреждений. Плате- 
жи (расходм) бюджетннх учреждений строго регламентированн. В со- 
ответствии с Бюджетньш кодексом РФ  (ст. 70) бюджетнне учреждения 
расходуют бюджетнне средства исключительно на: оплату труда в соот- 
ветствии с заключенннми трудовнми договорами и правовьши актами, 
регулируюишм и размер заработной платн соответствуюших категорий 
работников; перечисление страховнх взносов в государственнне вне- 
бюджетнме фондн; трансфертн населению, вьшлачиваемне в соответ- 
ствии с правовьши актами и др.

Платежи (расходи) неправительственнмх некоммерческих орга- 
низаций. Разбиваются на две основнне группн: а) осушествление ос- 
новной деятельности (платежи, связаннне с целевьши мероприятиями, 
содержанием аппарата управления, потерями и списаниями); б) пред- 
принимательская деятельность (расходн по обнчньш  видам деятельно- 
сти и прочие расходн). Законодательно в России уровень администра- 
тивннх платежей (расходов) НКО  не ограничен. Их правовая регла- 
ментация касается только благотворительннх организаций. Они не 
вправе использовать на оплату труда административно-управленческо- 
го персонала более 20% финансовнх средств, расходуемнх этой органи- 
зацией за финансовьш год1. Данное ограничение не распространяется 
на оплату труда лиц, участвуювдих в реализации благотворительннх 
программ.

В случае если благотворителем или благотворительной программой 
не установлено иное, не менее 80% благотворительного пожертвования 
в денежной форме должно бнть использовано на благотворительнне 
цели в течение года с момента получения благотворительной организа- 
цией этого пожертвования. Благотворительнне пожертвования в нату- 
ральной форме направляются на благотворительнне цели в течение од- 
ного года с момента их получения, если иное не установлено благотво- 
рителем или благотворительной программой. Имушество благотвори- 
тельной организации не может бнть передано (в формах продажи, 
оплатн товаров, работ, услуг и в других формах) учредителям (членам) 
этой организации на более внгодннх для них условиях, чем для других 
лиц.

На финансирование благотворительннх программ (включая расхо- 
дн  на их материально-техническое, организационное и иное обеспече- 
ние, на оплату труда лиц, участвукмцих в реализации благотворитель- 
ннх программ, и другие расходн, связаннме с реализацией благотвори- 
тельннх программ) должно бнть использовано не менее 80% поступив-

1 В о многих странах мира данньш момент внимательно отслеживается. Ю . Бриг- 
хем и Л. Гапенски приводят пример, когда председатель некоммерческой организаций 
бьш вьшужден расстаться со своей должностью, поскольку получал более 400 тнс. 
долл. в год, что считается чересчур внсоким (равняется годовой заработной плате пре- 
зидента СШ А) и рассматривается как извлечение персональной вьггодн от доходов  
Н КО  [Бригхем, Гапенски, т. 2, с. 594—595].



Глава 19. Особеннооти функционирования финансов некоммерческих организаций 621

ших за финансовьш год доходов от внереализационншх операций, 
поступлений от учрежденншх благотворительной организацией хозяй- 
ственншх обшеств и доходов от разрешенной законом предпринима- 
тельской деятельности. При реализации долгосрочншх благотворитель- 
ннх программ поступившие средства используются в сроки, установ- 
леннне этими программами.

Значительнше платежи НКО могут бшть связанн с арендой поме- 
цений. По действуювдему законодательству неправительственнне 
НКО не освобождаются от уплатн НДС при аренде помешения, в том 
числе предоставленного безвозмездно.

Источники поступлений (доходов) некоммерческой организации. 
К таковьш относятся: регулярнне и единовременнне поступления от 
учредителей (участников, членов); добровольнне имувдественнне взно- 
сн и пожертвования; поступления из бюджетов всех уровней и внебюд- 
жетннх фондов; вшручка от реализации товаров, работ, услуг; дивиден- 
дн (доходш, процентн), получаемме по акциям, облигациям, другим 
ценннм бумагам и вкладам; доходн, получаемне от собственности не- 
коммерческой организации; доходш от целевого капитала; другие не за- 
превденнше законом поступления. Законами могут устанавливаться ог- 
раничения на источники поступлений (доходов) некоммерческих орга- 
низаций отдельншх видов.

К единовременньш поступлениям относятся взносн в уставньш ка- 
питал (если он создается), взносн учредителей (фондов, автономннх 
НКО). Размерн и порядок внесения таких взносов определяются ее уч- 
редителями. К регулярньш поступлениям от учредителей относятся 
вступительнне1, членские, паевне2 взносн, взимаемне в некоммерче- 
ских организациях, предусматриваювдих членство. Порядок таких регу- 
лярннх поступлений определяется учредительннми документами.

В зависимости от состава участников НКО  подразделяются на два 
вида:

• имеювдие членство (некоммерческое партнерство, потребитель- 
ский кооператив, нотариальная палата, коллегия адвокатов, садоводче- 
ское, огородническое или дачное некоммерческое товаривдество, торго- 
во-промншленная палата, ассоциация), документально оформляемое 
индивидуальннми заявлениями от физических или юридических лиц. 
Такие организации имеют в качестве источника финансирования всту- 
пительнне и членские взносн;

• не имеювдие членства (автономная НКО, фонд, учреждение, него- 
сударственннй пенсионньш фонд и др.). Такие организации не облада-

1 Вступительннй взнос — денежная сумма, направленная на покрмтие расходов, 
связанннх со вступлением в некоммерческую организадию.

2 Паевой взнос — имувдественньш взнос пайвдика в паевой фонд потребительского 
обвдества деньгами, ценньши бумагами, земельньш участком или земельной долей, 
Другим имувдеством либо имувдественньши или иньши правами, имеювдими денеж- 
ную оценку.
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ют таким источником финансирования как вступительнше и членские 
взносм.

Членские взносн предполагают право членов некоммерческой орга- 
низации на пользование ее имушеством, услугами.

Бюджетнме учреждения финансируются в соответствии с Бюджет- 
ннм  кодексом РФ  и специальньши законами, регламентируювдими 
данную отрасль. Так, согласно Основам законодательства РФ  о культу- 
ре (ст. 45) на финансирование культурн и культурной деятельности 
должно ежегодно направляться не менее 2% средств федерального бюд- 
жета и не менее 6% средств бюджетов субъектов РФ  и местннх бюдже- 
тов.

Добровольнне имувдественнше взносн и пожертвования неком- 
мерческим организациям включают целевне средства граждан и юри- 
дических лиц, поступаювдие в денежной и натуральной форме для вн- 
полнения основной миссии, в том числе спонсорские средства, кото- 
р н е  представляют собой особую форму оплатн рекламной деятельно- 
сти (см. ст. 19 Ф едерального закона от 18 июля 1995 г. № 108-ФЗ 
«О рекламе»), Право на получение пожертвований предоставлено об- 
вдественннм организациям, учреждениям, фондам1. Не могут восполь- 
зоваться данньш источником некоммерческие партнерства, ассоциа- 
ции, автономнне некоммерческие организации. Применительно к от- 
дельньш  некоммерческим организациям источники и объемн полу- 
чаемшх пожертвований ограничиваются законодателем. Например, 
ежегоднше пожертвования в пользу политической партии не могут 
превнвдать 10 млн М РОТ; запревдено принимать пожертвования от 
организаций, капитал которшх более чем на 30% иностранньш. Добро- 
вольнне взносн и пожертвования дают право юридическим и физиче- 
ским лицам на получение льгот.

Ассигнования из бюджетов всех уровней и внебюджетншх фондов 
осувдествляются путем: заключения государственншх или муниципаль- 
ншх контрактов2, государственннх или муницинальннх заказов3; полу-

1 Пожертвованием признается дарение вевди или права в обвдеполезннх целях. 
Пожертвования могут делаться гражданам, лечебньш, воспитательньш учреждениям, 
учреждениям социальной завдитм и другим аналогичннм учреждениям, благотвори- 
тельньш, научньш и учебньш учреждениям, фондам, музеям и другим учреждениям 
культурн, обвдественньш и религиозньш организациям, а также государству и другим 
субъектам гражданского права, указанньш в ст. 124 ГК Р Ф  (ст. 582.1 ГК Р Ф ).

2 Согласно ст. 72 Бюджетного кодекса Р Ф  государственньш или м у н и ц и п а л ь н н й  
контракт — договор, заключенньш органом государственной власти или органом ме- 
стного самоуправления, бюджетньш  учреждением, уполномоченньш  органом или 
организацией от имени Российской Ф едерации, субъекта Р Ф  или м у н и ц и п а л ь н о г о  
образования с  физическими и юридическими лицами в  целях обеспечения государст- 
веннмх или муниципальннх нужд, предусмотренннх в расходах с о о т в е т с т в у ю ш е г о  
бюджета.

3 Государственньш или муниципальньш заказ представляет собой с о в о к у п н о с т ь  
заключенннх государственннх или муниципальньгх контрактов на поставку товаров , 
производство работ, оказание услуг за счет средств соответствуювдего бюджета.
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чения субвенций и субсидий, в том числе в виде грантов и оказания ма- 
териальной поддержки. В настояшее время все большее распростране- 
ние получают такие источники доходов НКО, как грантм. Грант — вид 
добровольного финансирования, представляюший собой целевне сред- 
ства для вьшолнения программ. Обнчно они вндаются на конкурсной 
основе, предусматривают строгую финансовую отчетность перед гран- 
тодателем и налоговой службой. В конце 2006 г. Президент РФ  
В. В. Путин утвердил список из 1054 НКО, которне прошли конкурс на 
получение государственннх грантов. В частности, в данном списке 
в полном составе фигурировали НКО, которне возглавляли членн Об- 
шественной палатн. В обвдей сложности объем средств, направленньш 
НКО, составил свнш е 470 млн руб.

Внручка от реализации товаров, работ, услуг в некоммерческих ор- 
ганизациях может бнть разделена на две части: 1) доход от платннх 
форм основной деятельности (входная плата в музеях, средства от про- 
дажи театральннх билетов, консалтинг и т. п.); 2) доход от самостоя- 
тельной предпринимательской деятельности (например, для музеев, те- 
атров — издание специальной литературн, изготовление и сбнт сувени- 
ров и пр.). Доходн (дивидендн, процентн) от акций, облигаций, иннх 
ценннх бумаг и вкладов некоммерческие организации могут получать 
в соответствии с Ф едеральннм законом от 27 апреля 1996 г. № 39-Ф 3 
«О рьшке ценннх бумаг». Доходн от собственности некоммерческих 
организаций включают: 1) доходн от сдачи в аренду имуодества (иоме- 
шений, земельннх участков, оборудования); 2) доходн от интеллекту- 
альной собственности (продажа товаров с символикой спортивного 
клуба, образовательного учреждения и др.). Достаточно новнм видом 
доходов некоммерческой неправительственной организации может 
стать доход от целевого капитала (эндаумента).

К иньш не запрешенньш законом поступлениям относятся доходн 
от массовнх мероприятий, организации и проведения семинаров, кон- 
курсов, аукционов, лотерей, привлекаемне кредитн и займн, имушест- 
во, переходяодее по завешанию в порядке наследования и др. Например, 
муниципальное образование имеет право привлекать средства в свой 
бюджет путем вьгауска муниципальннх облигаций. При этом государ- 
ство не несет ответственности по обязательствам муниципального обра- 
зования, а муниципальное образование не несет ответственности по 
обязательствам государства. Исполнение обязательств по муниципаль- 
ньш облигациям осушествляется за счет средств местной казнн в соот- 
ветствии с правовьш актом органа местного самоуправления о местном 
бюджете на текупдай финансовьш год. Предельно допустимая сумма 
долговнх обязательств органов местного самоуправления не должна 
превншать 15% объема расходной части местного бюджета. Кратко- 
срочнне заимствования в любой форме не могут производиться до ут- 
верждения местного бюджета на текупдай финансовьш год.
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Таким образом, если в коммерческой организации расходн и дохо- 
д н  качественно однороднм и взаимосвязанм с целью деятельности (из- 
влечением прибнли), то в Н К О  такого явления не наблюдается. Дохо- 
дм служат покрмтию расходов. На первмй план в системе управления 
финансами НКО вмступает оптимизация расходов.

Структура поступлений (доходов) бюджетнмх и небюджетньи 
некоммерческих организаций. В целом в структуре поступлений (до- 
ходов) некоммерческих организаций обшественного сектора можно 
вмделить три составляювдих: 1) бюджетное финансирование; 2) посту- 
пления от лицензионно-разреш ительной деятельности; 3) доходм от 
разрешеннмх видов коммерческой деятельности. На первом месте сто- 
ит бюджетное финансирование. В структуре поступлений (доходов) 
небюджетнмх некоммерческих организаций можно внделить: 1) част- 
нме пожертвования; 2) доходм от разреш енннх видов коммерческой 
деятельности; 3) бюджетное финансирование. О бнчно на первом мес- 
те стоят частнне пожертвования, являювдиеся результатом фандрай- 
зинга.

Фандрайзинг. По своей форме доходн коммерческой организации 
и поступления некоммерческой идентичнн, это — прирост средств в де- 
нежной и иннх формах в результате всех видов деятельности. Однако 
их источники различается принципиально. Основа доходов коммерче- 
ской ф ирм н — реализация товаров, работ, услуг. Поступления многих 
небюджетннх НКО  предстают как результат фандрайзинга (йшс[га15- 
ш§), под которьш понимается целенаправленная деятельность НКО по 
сбору пожертвований для реализации социально значимнх программ. 
Потенциальнне возможности фандрайзинга связанн: а) с обравдениями 
в отечественнме фондн и организации; б) с организацией совм естнн х  
международннх программ и  проектов; в) с подачей заявок на грант 
в международнне и зарубежнне фондн (грантмейкинг, англ. 
§гап1так1п§); г) с подготовкой, изданием и продажей публикаций;
д) с изготовлением и продажей различнмх товаров с сим воликой;
е) с организацией внставок-продаж; ж) с вьшолнением работ по заказам  
местного населения; з )  с вьшолнением работ по заказам местннх орга- 
нов власти; и) с вовлечением добровольцев. К часто  применяемьш ме- 
тодам сбора средств относятся: обравдение к местньш благотвори телям  
и спонсорам за индивидуальньши пожертвованиями, периодически  
проводимне среди населения компании по сбору ч а с т н н х  пож ертвова- 
ний, вдоу-сборн, благотворительнне лотереи, установление явдиков-ко- 
пилок и др.

Финансовое планирование в некоммерческой организации. В ком- 
мерческой организации доходн и расходн от обнчннх видов д е я т е л ь н о -  
сти непосредственно связанн с ее имувдеством. В НКО д в и ж е н и е  
средств по целевой деятельности может осувдествляться независим о  
и даже при полном отсутствии имувдества. Финансовое п л а н и р о в а н и е  
в Н КО  основнвается на важнейших ограничителях, с которьши она
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сталкивается. В результате оказнваются возможнн три метода плани- 
рования: «расходньш», «доходньш» и комбинированньга.

При «расходном» методе на первом шаге определяются текушие 
задачи, составляется обвдая программа деятельности, связаннне с ней 
проектн, и суммируются соответствуюпдие обязательнне предстоягцие 
совокупнне расходн по проектам. На втором шаге исходя из объема 
расходов устанавливаются размерн обязательннх доходов: будугцие 
доходн принимаются равньш и расходам по программе. На третьем 
шаге рассчитнвается размер целевнх средств, которне предстоит вне- 
сти донорам (паевне и членские взносн, пожертвования и т. д.). «Рас- 
ходньш» метод рекомендуется применять в том случае, если организа- 
ция производит только чистне обгцественнне блага. «Доходньш» ме- 
тод применяется в том случае, если заранее известен объем финанси- 
рования организации в текугцем году. Исходя из планируемого объема 
доходов определяются проектн, которне могут бнть профинансирова- 
нн. «Доходньш» метод рекомендуется применять в том случае, если 
условием суш ествования некоммерческой организации является про- 
изводство частннй благ. Чавде всего применяется комбинированннй 
метод. В этом случае вьвделяются обязательнне и возможнне допол- 
нительнне расходн и доходн. Получение дополнительннх доходов 
создает условия для увеличения финансирования проектов. Комбини- 
рованньш метод рекомендуется применять в том случае, если органи- 
зация производит смеш аннне блага, ведет разрешенную законодате- 
лем коммерческую деятельность.

Особенности финансового планирования в Н КО  определяются ее 
организационно-правовой формой, возможностями образования раз- 
личннх фондов. Так, потребительские кооперативн пользуются правом 
образовнвать: а) паевой фонд (т. е. фонд, состоявдий из паевнх взносов, 
вносимнх пайвдиками при создании потребительского обвдества или 
вступлении в него); б) резервньш фонд (т. е. фонд, предназначенньш 
Для покрнтия убнтков от чрезвичайннх обстоятельств); в) неделимьш 
фонд (часть имувдества потребительского обвдества или союза, которая 
не подлежит распределению между пайвдиками).

Итогом планирования финансовой деятельности НКО  внступает 
смета предстоявдих поступлений и платежей, на основе которой фор- 
мируется структура ее фондов.

Принятие решений о формировании бюджета инвестиций. Неком- 
мерческие организации, занимаювдиеся производством обвдественннх 
благ, не располагают капиталом и реализуют такие проектн, примени- 
тельно к которнм не ставится вопрос об экономическом эффекте и о 
Рентабельности, поскольку производство обвдественннх благ себя в де- 
нежном отношении обнчно не окупает и обладает социальньш эффек- 
том. Вместе с тем ряд авторов, например Ю. Бригхем и Л. Гапенски, по- 
лагают, что те же самне методн анализа проектов, что используются 
Для акционерннх корпораций, приложимн к некоммерческим органи-
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зациям. Они предлагают рассчитнвать обвдий чистьш дисконтирован- 
ньга эффект социального проекта ( ТИРУ) по формуле

ТИРУ = ИРУ + ИР5У,

где ИРУ — стандартная А1РУ денежного потока по проекту; ИР5У (№е( 
Ргезеп( 5ос1а1 Уа1ие) — чистьш дисконтированньш социальньш эффект.

МР5У рассчитнвается по формуле:

М р $ у -  усоциальная ценностьг
“  а+к,у '

Проект считается приемлемнм, если ТМРУ > 0.
Самьш уязвимнм моментом расчетов является понятие социальной 

ценности, тем более что при ее определении авторн апеллируют «к на- 
шей интуиции» (см. [Бригхем, Гапенски, т. 2, с. 606]. Тем не менее, хотя 
б н  одна методика формирования инвестиционного бюджета некоммер- 
ческой организации предложена.

Учет рисков при реализации проектов. Формирование бюджета ин- 
вестиций и программа инвестиционной деятельности НКО — в опреде- 
ленной мере дело менее рисковое, чем у коммерческих фирм. Специаль- 
но анализировать влияние рисков на финансовне показатели НКО неце- 
лесообразно. В случае, если бюджет НКО не удается сформировать в не- 
обходимом объеме, реализацию того или иного проекта откладмвают. 
Ф инансн некоммерческих организаций муниципальннх образований 
в определенной мере завдивденн следуювдей законодательной нормой: 
«Увеличение расходов или уменьшение доходов местннх бюджетов, воз- 
никшие в результате решений, принятнх органами государственной вла- 
сти Российской Федерации или органами государственной власти субъ- 
ектов Российской Федерации, компенсируются органами, принявшими 
указаннне решения» (п. 3 ст. 4 Федерального закона «О финансовнх ос- 
новах местного самоуправления в Российской Федерации»).

Законодательство о структуре инвестиционного портфеля. Приме- 
нительно к отдельннм НКО при принятии решений о формировании 
бюджета инвестиций необходимо четко следовать нормативньш актам. 
Так, структура инвестиционного портфеля негосударственного пенсион- 
ного фонда должна удовлетворять следуюшим основньш требованиям:

• максимальная доля одного эмитента или группн связанннх эми- 
тентов в инвестиционном портфеле фонда не должна превншать 5%, за 
исключением государственннх ценннх бумаг РФ ;

• депозитн в кредитной организации (кредитннх организациях, 
входявдих в одну банковскую группу) и ценнне бумаги, эмитированнне 
этой кредитной организацией (кредитньши организациями, входяши- 
ми в одну банковскую группу), не должнн в сумме превнш ать 10% ин- 
вестиционного портфеля фонда;

• максимальная доля в инвестиционном портфеле фонда ценннх 
бумаг, эмитированннх аффилированннми лицами фонда, уп равляю -
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шей компании, специализированного депозитария и актуария, не 
должна превмшать 5%;

• максимальная доля в инвестиционном портфеле фонда акций од- 
ного эмитента не должна превьш ать 10% его капитализации;

• максимальная доля в инвестиционном портфеле фонда облига- 
ций одного эмитента не должна превшшать 10% совокупного объема на- 
ходяшихся в обрашении облигаций данного эмитента, за исключением 
государственннх ценнмх бумаг РФ;

• максимальная доля в инвестиционном портфеле фонда ценннх 
бумаг одного эмитента не должна превнш ать 15% капитализации дан- 
ного эмитента, за исключением государственннх ценннх бумаг РФ, 
а также не должна превнш ать 15% внпуска ценннх бумаг субъекта РФ.

М аксимальная доля в инвестиционном портфеле фонда денежннх 
средств в рублях и иностранной валюте на счетах и депозитах в кредит- 
ннх организациях не должна превншать 20%. М аксимальная доля в ин- 
вестиционном портфеле фонда средств, размешенних в ценнне бумаги 
иностранннх эмитентов, не должна превнш ать 20%. М аксимальная до- 
ля в инвестиционном портфеле фонда прочих видов разрешенннх акти- 
вов определяется Правительством РФ.

В случае нарушения требований к максимальной доле определенно- 
го класса активов в структуре инвестиционного портфеля из-за измене- 
ния рнночной или оценочной стоимости активов и (или) изменения 
в структуре имушества эмитента управляюшие компании обязанн 
скорректировать структуру активов в соответствии с требованиями 
к структуре инвестиционного портфеля фонда в течение шести месяцев 
с датн обнаружения указанного нарушения. В случае нарушения требо- 
ваний к максимальной доле определенного класса активов в структуре 
инвестиционного портфеля фонда в результате умнш ленннх действий 
управляюшей компании она обязана устранить это нарушение в тече- 
ние 30 дней с датн обнаружения указанного нарушения. Кроме того, 
она обязана возместить фонду ушерб, являюш ийся следствием откло- 
нения от установленной структурн активов, и ушерб от сделок, произ- 
веденннх для корректировки структурн активов.

Расчет величинн инвестиционного портфеля фонда проводится по 
рьшочной стоимости. Порядок и методика расчета показателей в целях 
контроля за соблюдением требований к структуре инвестиционного 
портфеля фонда определяются Правительством РФ .

Особенности налогового планирования в некоммерческих органи- 
зациях. Налоговое планирование в Н КО  имеет качественнне различия 
В зависимости от того, являются ли они бюджетньши или небюджетнн- 
Ми. Финансовое благополучие бюджетннх Н КО  напрямую зависит от 
поступлений в виде налогов и сборов. В процессе налогового планиро- 
вания следует учесть, что небюджетнне Н КО  в России в принципе не 
освобожденн от уплатн федеральннх, региональннх и местннх налогов 
и сборов. Налоговое законодательство построено так, чтобн деятель-
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ность небюджетнмх некоммерческих организаций бьша максимально 
сориентирована на производство ободественннх благ и благотворитель- 
ность. В соответствии с законодательством небюджетнме НКО уплачи- 
вают федеральнме, региональнне и местнме налоги.

Некоммерческие организации и экономические льготьг. Экономиче- 
ские льготн, которьши могут воспользоваться членн и участники НКО, 
предоставляются самой НКО или органами государственной власти и ор- 
ганами местного самоуправления в зависимости от организационно-пра- 
вовой формн НКО. Так, пайшик потребительского обшества имеет право 
на льготн, предоставляемме той организацией, в которой он состоит. Он 
может приобретать (получать) преимугцественно перед другими гражда- 
нами товарн (услуги) в организациях торговли и бмтового обслуживания 
потребительского обвдества, осувдествлять на основе договоров гарантиро- 
ванньш сбнт изделий и продукции личного подсобного хозяйства и про- 
мнсла через организации потребительского обвдества и др.

Органами государственной власти и органами местного самоуправ- 
ления осувдествляются: а) предоставление льгот по уплате налогов, та- 
моженннх и иннх сборов и платежей некоммерческим организациям, 
созданньш в благотворительннх, образовательннх, культурннх и науч- 
н нх  целях, в целях охранн здоровья граждан, развития физической 
культурн и спорта, других установленннх законодательством целях 
с учетом организационно-правовмх форм НКО; б) предоставление не- 
коммерческим организациям иннх льгот, в том числе полное или час- 
тичное освобождение от уплатн за пользование государственньш и му- 
ниципальньш имувдеством; в) размевдение среди НКО на конкурсной 
основе государственннх и муниципальнмх социальннх заказов; г) пре- 
доставление льгот по уплате налогов гражданам и юридическим лицам, 
оказнваювдим материальную поддержку НКО. В частности, льготой по 
налогу на имувдество при отсутствии предпринимательской деятельно- 
сти могут воспользоваться обвдественнне организации и ассоциации.

Особьш перечень льгот применяется при налогообложении обвдест- 
венннх объединений инвалидов. Вместе с тем в том случае, если НКО 
занимается некоторой коммерческой деятельностью, она не пользуется 
льготами малого предприятия.

19.3. Целевой капитал некоммерческой 
организации

Понятие целевого капитала некоммерческой организации. Значи- 
тельнне изменения в направлении развития финансов отдельннх форм 
некоммерческих организаций могут наступить в связи с принятием 
и реализацией Федерального закона от 30 декабря 2006 г. № 275-Ф З 
«О порядке формирования и использования целевого капитала неком- 
мерческих организаций» и Федерального закона от 30 декабря 2006 г. 
№ 276-Ф З «О внесении изменений в отдельньте законодательньге акть!
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Российской Федерации в связи с принятием Федерального закона 
«О порядке формирования и использования целевого капитала неком- 
мерческих организаций». Даннне законш регулируют отношения, воз- 
никаюшие при сборе денежннх средств на формирование целевого ка- 
питала НКО, при формировании и расформировании целевого капита- 
ла НКО и доверительном управлении имугцеством, составляюгцим це- 
левой капитал НКО, при использовании доходов, полученньгх от 
доверительного управления имушеством, составляювдим целевой капи- 
тал НКО, и предназначенньгх для финансирования уставной деятельно- 
сти НКО, а также определяют особенности правового положения НКО, 
формируювдих целевой капитал.

В мировой практике целевой капитал (эндаумент, эндаумент-фонд, 
англ. епйош теп! Ипк1) формируется за счет благотворительншх взносов 
в денежной и неденежной форме. В соответствии с российским законо- 
дательством целевой капитал некоммерческой организации — это сфор- 
мированная за счет пожертвований, внесенншх жертвователем только 
в виде денежньгх средств, часть имувдества НКО. Целевой капитал ин- 
вестируется, передается в доверительное управление управляювдей 
компании для получения дохода, используемого для финансирования 
уставной некоммерческой деятельности.

Закон ограничивает круг некоммерческих организаций — получате- 
лей дохода от целевого капитала. Ими не могут бшть государственнше 
корпорации, политические партии и обвдественнше движения. Сформи- 
ровать целевой капитал имеют право некоммерческие организации, соз- 
даннше в организационно-правовой форме фонда, автономной НКО, 
обвдественной организации, обвдественного фонда или религиозной ор- 
ганизации. В целом получателем дохода от целевого капитала является 
только НКО — собственник целевого капитала. При этом законодатель- 
ство о благотворительной деятельности не распространяется на отно- 
шения, возникаювдие при формировании целевого капитала и довери- 
тельном управлении имувдеством, составляювдим целевой капитал, при 
использовании доходов, полученншх от доверительного управления 
имувдеством, составляювдим целевой капитал. Формирование целевого 
капитала и использование дохода от целевого капитала может осушест- 
вляться в целях использования в сфере образования, науки, здраво- 
охранения, культурш, физической культурш и спорта (за исключением 
профессионального спорта), искусства, архивного дела, социальной по- 
мовди. Формирование целевого капитала, распределение и использова- 
ние дохода от целевого капитала на инше цели не допускаются.

Страной, где эндаумент-фондш получили наибольшее развитие 
в сфере образования, являю тся США. Так, стоимость активов эндау- 
мент-фонда Гарвардского университета (СШ А, штат Массачусетс), соз- 
Данного евде в 1649 г., когда вьшускники подарили университету уча- 
сток земли, по состоянию на 30 июля 2006 г. превьипала 29 млрд долл. 
В 2006 г. от деятельности фонда университет получил 933 млн долл.,
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или около трети обших доходов (которне превмсили 2,99 млрд долл.). 
Доходность фонда считается одной из самьгх внсоких в США. За по- 
следние 10 лет его инвестиции приносили 15,2% в год, в то время как 
в среднем университетские фонди получают около 8,9% годового дохо- 
да. Успехи фондов в других странах скромнее. В Великобритании эн- 
даумент-фонд Кембриджского университета объемом в 1,393 млрд фун- 
тов стерлингов в 2006 г. принес университету 47,5 млн фунтов. Обгцая 
внручка университета составила 890 млн фунтов. Оксфордскому уни- 
верситету, суммарньш доход которого составил 603 млн фунтов стер- 
лингов, его эндаумент-фонд объемом 628,8 млн фунтов в 2006 г. принес 
28,2 млн фунтов1.

В России, переживаювдей период первоначального накопления капи- 
тала, крупнне частнне пожертвования с расчетом на длительную пер- 
спективу инвестирования и использования для кого-то могут показаться 
действенньш средством обрести уважение со сторонн обвдества, оставить 
хоть какой-то положительньш след в российской истории. Однако госу- 
дарственно-олигархический капитализм предполагает, что массовое дви- 
жение по созданию эндаумент-фондов может проводиться и станет про- 
водиться только после целенаправленннх руководявдих указаний.

Формирование целевого капитала позволяет обеспечить: а) частич- 
ную независимость организации от индивидуальннх и разовнх пожерт- 
вований, иннх добровольннх нерегулярннх поступлений; б) финансо- 
вую стабильность некоммерческой организации посредством получе- 
ния гарантированного дохода; в) формирование долговременного ис- 
точника финансирования.

М ногочисленнне трудности, которне предстоит преодолеть россий- 
ским НКО при создании эндаумент-фондов, можно классифицировать 
на две группн: во-первнх, отсутствует слой благотворителей, приучен- 
н нх  внделять средства для стратегических потребностей некоммерче- 
ского сектора; во-вторнх, получатели финансовнх средств часто не 
имеют возможности ждать, слишком велики неотложнне потребности.

Интересн жертвователей (частного бизнеса) не могут сводиться к ка- 
ким-либо экономическим внгодам, так как это противоречит как самому 
понятию благотворительности, так и принятнм законодательннм актам. 
В ряде случаев внсказьшается мнение, будто создание эндаумент-фон- 
дов, например образовательннх учреждений в России, позволит спра- 
виться с хроническим текувдим недофинансированием (до 40—50%), 
преодолеть разрнв между сложившимися направлениями подготовки 
специалистов и потребностями предприятий. Однако такой подход нель- 
зя признать правомерньш. Создание эндаумент-фондов представляет со- 
бой форму государственно-частного партнерства, цель которого опреде- 
ляется интересами в определении и решении стратегических долговре- 
меннърс задач. К стратегическим моментам, связанньш с деятельностью

1 См.: Милов Г. Заплатят альма-матер. Престижнме вузн  рассчитмвают на помовдь 
вьгаускников / /  Ведомости. 2007. 16 мая. С. А 7.
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учебннх заведений вмсшего образования, можно отнести: а) финансиро- 
вание фундаментальншх исследований; б) назначение стипендий луч- 
шим студентам; в) вмделение средств для доиолнительной оплатн более 
опнтннх и заслуженннх преподавателей; г) формирование библиотечно- 
го фонда, информационной и приборной базн и т. п.

Целевой капитал не следует рассматривать как универсальншй ин- 
струмент, способньш разом решить все проблемш некоммерческого сек- 
тора. Это один из инструментов, не устраняювдий инше, не отменяюший 
заботу государства о нормальном финансировании, например сферш 
образования, здравоохранения. Эндаумент-фондш направленш на фи- 
нансирование целевьгх стратегических проектов, в которшх проявляет- 
ся стремление к государственно-частному партнерству. Для его разви- 
тия следует вшявить и скоординировать обгцие и частнше интересш, то- 
гда частньш бизнес способен будет понять свою заинтересованность 
в целевшх капиталах некоммерческих организаций.

Российская модель функционирования целевого капитала, реализо- 
ванная в Федеральном законе от 30 декабря 2006 г. № 275-Ф З «О по- 
рядке формирования и использования целевого капитала некоммерче- 
ских организаций», может бшть представлена в виде схемш (рис. 19.2).

Порядок формирования целевого капитала. Целевой капитал фор- 
мируется за счет жертвователей — физических или юридических лиц, 
осушествляюших пожертвования некоммерческим организациям по- 
средством передачи в их собственность денежншх средств. Пожертво- 
ванием признается дарение веши или права в обгцеполезншх целях. От- 
метим, что особенности формирования целевого капитала НКО за счет

Р ис. 19.2. Р оссийская модель функционирования целевого капитала



632 Раздел IV. Финансь! некоммерческих организац^

бюджетншх средств и особенности доверительного управления им мо- 
гут устанавливаться иньши федеральньши законами.

Некоммерческая организация не вправе передавать на формирова- 
ние своего целевого капитала (пополнение своего сформированного це- 
левого капитала) собственние денежнне средства. Ж ертвователи име- 
ют право передавать денежнше средства в собственность некоммерче- 
ской организации на формирование целевого капитала как в валюте 
Российской Федерации, так и в иностранной валюте.

Передача денежншх средств на формирование целевого капитала 
осушествляется на основании договора пожертвования или завецания 
в соответствии с нормами гражданского законодательства о дарении 
или наследовании. Договором пожертвования, заключенньш между 
жертвователем и НКО, или завешанием может бмть предусмотрена пе- 
редача денежннх средств как для формирования целевого капитала, так 
и для пополнения уже сформированного Н КО  целевого капитала в со- 
ответствии с условиями договора пожертвования или завешания.

Структурм управления целевьш капиталом в некоммерчеекой ор- 
ганизации. НКО, формируювдая целевой капитал, обязана создать со- 
вет по использованию целевого капитала. До утверждения внсшим ор- 
ганом управления НКО численного и персонального состава совета по 
использованию целевого капитала НКО не вправе передавать денеж- 
нне средства в доверительное управление. НКО вправе сформировать 
несколько целевнх капиталов на основании отдельннх договоров по- 
жертвования, завевданий, а также в случае, если договором пожертвова- 
ния, завевданием определенн различнне цели формирования целевого 
капитала. НКО обязана вести обособленньш бухгалтерский учет всех 
операций, связанннх с получением денежннх средств на формирование 
целевого капитала, передачей денежннх средств, составляювдих целе- 
вой капитал, в доверительное управление управляювдей компании, 
а также с использованием, распределением дохода от целевого капита- 
ла. Для осувдествления расчетов, связанннх с получением д е н еж н н х  
средств на формирование целевого капитала, передачей ден еж н н х  
средств, составляювдих целевой капитал, в доверительное у п равлен и е 
управляювдей компании, а также с использованием, распределением до- 
хода от целевого капитала, НКО  открнвает отдельньш банковский счет. 
НКО, сформировавшая несколько целевнх капиталов, обязана вести 
бухгалтерский учет всех операций, связанннх с получением д сн еж н н х  
средств на формирование целевнх капиталов, передачей д е н еж н н х  
средств, составляювдих целевне капиталн, в доверительное уп р ав л ен и е 
управляювдей компании, а также с использованием, распределением до- 
ходов от целевнх капиталов, по каждому целевому капиталу раздельно. 
Годовая бухгалтерская отчетность НКО, связанная с формированием 
целевого капитала, использованием, распределением дохода от целево- 
го капитала, подлежит ежегодному обязательному аудиту, если балан-
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совая стоимость имувдества, составляювдего целевой капитал, превмша- 
ет на конец отчетного года 20 млн руб.

Минимальньга размер целевого капитала. Закон устанавливает ми- 
нимальньш размер целевого капитала. В течение двух месяцев со дня, 
когда сумма полученннх некоммерческой организацией денежнмх 
средств на формирование целевого капитала составит 3 млн руб., НКО 
обязана передать денежнне средства в доверительное управление 
управляювдей компании. Со дня передачи таких денежннх средств в до- 
верительное управление управляювдей компании целевой капитал счи- 
тается сформированннм. Если после передачи денежннх средств в до- 
верительное управление управляювдей компании в пользу Н КО будут 
сделанн дополнительнме пожертвования в виде денежннх средств на 
формирование целевого капитала или пополнение сформированного 
целевого капитала, такие денежнне средства Н К О  обязана передать 
в доверительное управление управляювдей компании в течение 10 дней 
со дня их получения.

Минимальнмй срок формирования целевого капитала. Закон уста- 
навливает срок для формирования первоначального целевого капитала. 
Если в течение одного года со дня поступления на банковский счет 
НКО первого пожертвования на формирование целевого капитала об- 
Шая сумма поступивших пожертвований не превнсит 3 млн руб. или ес- 
ли в течение этого срока не создан совет по использованию целевого ка- 
питала, НКО не вправе передать указаннне пожертвования в довери- 
тельное управление. В этом случае целевой капитал не формируется, 
и НКО до окончания финансового года, в котором истек срок формиро- 
вания целевого капитала, обязана возвратить поступившие денежнне 
средства жертвователю, если договором пожертвования не предусмот- 
рено иное или если денежнне средства полученм Н КО  в порядке насле- 
дования. Закон устанавливает минимальннй срок, на которьш создает- 
ся целевой капитал. Он составляет 10 лет, если иное правило не будет 
установлено законом. При этом следует отметить, что в соответствии 
сп. 2 ст. 1016 ГК РФ  «договор доверительного управления имувдеством 
заключается на срок, не превншаювдий пяти лет». Таким образом, име- 
ется определенная рассогласованность положений законодательства 
о целевом капитале и о доверительном управлении имувдеством.

Размевдение целевого капитала. Целевой капитал в целях извлече- 
ния дохода может передаваться управляю цей компании — акционерно- 
МУ обвдеству, обвдеству с ограниченной (дополнительной) ответствен- 
ностью, созданному в соответствии с российским законодательством 
и имеювдему лицензию на осувдествление деятельности по управлению 
Ценньши бумагами или лицензию на осувдествление деятельности ио 
Управлению инвестиционнмми фондами, паевнми инвестиционньши 
фондами и негосударственньши пенсионньши фондами. В целях эф- 
фективного управления целевнм капиталом может бмть образована 
специализированная организация управления целевнм капиталом. Та-
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кого рода НКО создается в организационно-правовой форме фонда ис- 
ключительно для формирования целевого капитала, использования, 
распределения дохода от целевого капитала в пользу иншх получателей 
дохода от целевого капитала.

Специализированная организация вправе осушествлять деятель- 
ность, связанную исключительно с формированием целевого капитала, 
использованием, распределением дохода от целевого капитала в пользу 
иннх получателей дохода от целевого капитала, в порядке, предусмот- 
ренном законом. Источниками формирования имугцества специализи- 
рованной организации могут являться пожертвования и получение 
имушества в порядке наследования на формирование целевого капита- 
ла, регулярнме и едиповременньте поступления от учредителей специа- 
лизированной организации, добровольнне имушественнне взносн, 
а также пожертвования и получение имувдества в порядке наследова- 
ния на цели, не связаннне с формированием целевого капитала.

Управляюшая компания при осушествлении деятельности по дове- 
рительному управлению имушеством, составлякнцим целевой капитал, 
обязана осушествлять инвестирование денежннх средств, полученннх 
на формирование целевого капитала, исходя из необходимости обеспе- 
чения принципов надежности, ликвидности, доходности и диверсифи- 
кации. Законом предусмотренн некоторне ограничения на деятель- 
ность управляюпдих компаний (например, запрет на отчуждение иму- 
шества, входяшего в состав целевого капитала, своим аффилированннм 
лицам, а также акционерам (участникам) управляюшей компании, ко- 
торне не относятся к аффилированньш лицам). Управляюгцая компа- 
ния вправе инвестировать целевой капитал в государственнне ценнне 
бумаги Р Ф  и субъектов РФ , в облигации иннх российских эм итентов, 
в акции российских эмитентов, созданннх в форме открнтнх акционер- 
ннх обшеств и др. Размешение имушества, составляюодего целевой ка- 
питал, в указаннне ценнне бумаги (за исключением и н вести ц и о н н н х  
паев открнтнх паевнх инвестиционннх фондов) может осушествлять- 
ся, только если они обрашаются на организованном рьгаке ценннх бу- 
маг, или в ценнне бумаги, если они специально вьшушенн Правитель- 
ством РФ  для размешения средств институциональннх инвесторов.

Следует отметить, что управляюшие компании в зависимости от ли- 
цензии, которой они обладают, могут бмть подразделенн на два вида. 
Одни компании действуют на основании Федерального закона от 
22 апреля 1996 г. № 39-Ф 3 «О рннке ценннх бумаг» и соответствую- 
шей лицензии, позволяюшей работать только с ценньши бумагами, дрУ" 
гие — на основании Федерального закона от 29 ноября 2001 г. 
№ 156-Ф З «Об инвестиционннх фондах» и соответствуюшей лицен- 
зии, позволяюшей осушествлять инвестирование имушества в ц ен н н е  
бумаги и инне объектн, в том числе в недвижимость. Право решать, ка- 
кой управляюшей компании доверить целевой капитал, прпнадлежит
н к о .
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Чистие активьх. В соответствии со ст. 17 Закона № 275-Ф З управ- 
ляюшая компания обязана осушествлять расчет стоимости чистнх ак- 
тивов, находятцихся в доверительном управлении управляюодей компа- 
нии по договору доверительного управления имушеством, составляю- 
вдим целевой капитал, в порядке и сроки, которне установленн норма- 
тивньши правовьши актами федерального органа исполнительной 
власти в области финансовнх рьшков. В целях реализации данной нор- 
мн Федеральной службой по финансовьш рьшкам издан приказ от 
6 июля 2007 г. № 07-67/пз-н «Об утверждении правил расчета стоимо- 
сти чистнх активов, находягцихся в доверительном управлении управ- 
ляюшей компании по договору доверительного управления имушест- 
вом, составляюшим целевой капитал». Стоимость чистнх активов рас- 
считмвается отдельно по каждому переданному в доверительное управ- 
ление целевому капиталу как разность между стоимостью имушества, 
составляюодего целевой капитал, и величиной обязательств в составе 
кредиторской задолженности, подлежаших исполнению за счет указан- 
ного имушества.

Расходм и вознаграждение управляюшей компании. Договором 
доверительного управления имушеством, составляюшим целевой капи- 
тал, должнн бнть предусмотренн размер вознаграждения управляю- 
шей компании или порядок его определения, порядок и сроки вьшлатн 
вознаграждения управляюодей компании, а также порядок возмешения 
необходимшх расходов, произведенннх управляюшей компанией при 
доверительном управлении имушеством, составляювдим целевой капи- 
тал.

Возмегцение необходимнх расходов, связанннх с доверительншм 
управлением имушеством, составляювдим целевой капитал, осуодеств- 
ляется за счет дохода от доверительного управления этим имушеством. 
В том случае, если этого дохода недостаточно, возмешение расходов мо- 
жет осушествляться за счет дохода от целевого капитала. К необходи- 
мьгм расходам, связанншм с доверительншм управлением имушеством, 
составляюшим целевой капитал, относятся в том числе расходш управ- 
ляюшей компании на ежегодньш обязательньш аудит бухгалтерского 
учета и бухгалтерской отчетности, которне связанн с доверительннм 
управлением имуодеством, составляюодим целевой капитал. Необходи- 
мне расходш, возмеодаемше за счет дохода от целевого капитала, не мо- 
гут превьппать 1% такого дохода. Вознаграждение управляювдей компа- 
НИИ вьшлачивается за счет дохода от доверительного управления иму- 
Шеством, составляювдим целевой капитал, полученного управляювдей 
компанией за отчетньш год, но не более 10% такого дохода.

Отметим, ничто не препятствует управляювдей компании про- 
явить благотворительность в сфере управления целевшм капиталом. 
Так, управляювдая компания «Тройка-диалог» согласилась осувдеств- 
лять управление эндаумент-фондом «Вшсвдей вдколш экономики» бес- 
платно.
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Д оходм и расходм некоммерческой организации — собственника 
целевого капитала. Доход от целевого капитала предстает в виде дохо- 
да от доверительного управления имувдеством, составляюодим целевой 
капитал, и составляет сумму, определяемую как увеличение стоимости 
чистмх активов за отчетньш период. Доход от целевого капитала дол- 
жен использоваться в соответствии с целями, предусмотренньши зако- 
ном, уставом Н КО  — собственника целевого капитала, договором по- 
жертвования или заветцанием, решением совета по использованию це- 
левого капитала. Использование дохода от целевого капитала осушест- 
вляется НКО в соответствии с финансовьш планом.

Некоммерческая организация — собственник целевого капитала 
вправе использовать на административно-управленческие расходн, 
связанние с формированием целевого капитала и осувдествлением дея- 
тельности, финансируемой за счет дохода от целевого капитала, не бо- 
лее 15% суммн дохода от доверительного управления имушеством, со- 
ставляюшим целевой капитал, или не более 10% суммн дохода от целе- 
вого капитала, поступившего за отчетншй год. Н КО  вправе расходовать 
часть имушества, составляюшего целевой капитал, но не более 10% ба- 
лансовой стоимости имушества, составляюшего целевой капитал, в год, 
если это не запревдено договором пожертвования или завешанием 
и предусмотрено финансовьш планом некоммерческой организации.

Расформирование целевого капитала. Целевой капитал подлежит 
расформированию: 1) при достижении целей или наступлении условий, 
предусмотренннх договором пожертвования, завешанием, по решению 
совета по использованию целевого капитала, в иннх случаях, преду- 
смотренннх законом; 2) по истечении срока, на которьш бнл  сформиро- 
ван целевой капитал, в соответствии с договором пожертвования, заве- 
вданием или в случаях, установленннх законом, решением совета по ис- 
пользованию целевого капитала; 3) в случае принятия решения о реор- 
ганизации НКО — собственника целевого капитала, если НКО, 
создаваемая в результате реорганизации, не соответствует требованиям 
закона; 4) при принятии решения о ликвидации НКО — собственника 
целевого капитала; 5) если стоимость чистнх активов в результате дове- 
рительного управления имушеством, составляюшим целевой капитал, 
снизилась по результатам трех следуюодих подряд завершенннх отчет- 
ннх лет более чем на 30% (без учета расходования не более 10% балан- 
совой стоимости имушества, составляюшего целевой капитал, в год 
в соответствии с договором пожертвования или завеоданием и преду- 
смотренннх финансовьш планом НКО); 6) если стоимость чистнх ак- 
тивов в результате доверительного управления имушеством, состав- 
ляюодим целевой капитал, снизилась по результатам одного отчетно- 
го года более чем на 50% (без учета расходования не более 10% балансо- 
вой стоимости имушества, составляюшего целевой капитал, в год 
в соответствии с договором пожертвования или завешанием и преду-
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см отренннх финансовьш планом некоммерческой организации);
7) в иннх предусмотренннх законом случаях.

Решение о расформировании целевого капитала должно бнть при- 
нято в течение одного месяца с момента достижения целей или при на- 
ступлении условий, предусмотренннх договором пожертвования или 
завевданием, по решению совета по использованию целевого капитала, 
в иннх случаях, предусмотренннх законом о целевом капитале. Реше- 
ние принимается одновременно с принятием решения о реорганизации 
или ликвидации некоммерческой организации.

Целевой капитал подлежит расформированию по решению суда 
в случае неоднократннх или грубнх нарушений Н КО — собственником 
целевого капитала требований федерального закона. Такое требование 
о расформировании целевого капитала может бнть предъявлено в суд 
федеральннм органом исполнительной власти, осушествляюшим функ- 
ции в сфере регистрации НКО, а также жертвователем, его наследника- 
ми или иньши правопреемниками.

Если договором пожертвования, завевданием или в случаях, уста- 
новленннх законом, решением совета по использованию целевого капи- 
тала не определен порядок распоряжения имувдеством, составляювдим 
целевой капитал, на случай его расформирования, то при расформиро- 
вании целевого капитала внсш ий орган управления НКО  по согласова- 
нию с советом по использованию целевого капитала должен принять 
одно из двух решений: 1) либо о передаче оставшейся части имугцества, 
составлявшего целевой капитал, другой НКО  для формирования или 
пополнения сформированного целевого капитала; 2) либо об использо- 
вании оставшейся части имувдества, составлявшего целевой капитал, на 
Цели, определеннне договором пожертвования, завевданием или в слу- 
чаях, установленннх законом, решением совета по использованию це- 
левого капитала в соответствии с финансовьш планом НКО.

Материаль! для самостоятельной работн

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: финансн, 
финансн некоммерческих организаций, классическая теория финансов, 
неоклассическая теория финансов, раздельньш учет, некоммерческий 
сектор, фондн некоммерческих организаций, принципн финансово-хо- 
зяйственной деятельности некоммерческих организаций, социальное 
предпринимательство, теневая финансово-хозяйственная деятельность 
некоммерческих организаций, конечньш финансовьш результат дея- 
тельности некоммерческой организации, основнне фондн некоммерче- 
ских организаций, оборотнне фондн некоммерческих организаций; 
гРант; фандрайзинг; стандартнмй К РУ  денежного потока по проекту; 
чистьш приведенньш социальньш эффект; обвдий чистьш приведенньш 
эФфект социального проекта; целевой капитал некоммерческой органи- 
зации; жертвователь; совет по использованию целевого капитала;
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управляю тая компания; доход от целевого капитала; расходм получа- 
теля дохода от целевого капитала.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Что такое финансн некоммерческих организаций? В чем состоят 
их отличительнне чертн?

2. В каких пределах НКО  может заниматься предпринимательской 
деятельностью? Каковм признаки предпринимательской деятельности 
НКО?

3. С какой целью НКО  должна вести раздельннй учет доходов 
и расходов, связанннх с предпринимательством и целевнм финансиро- 
ванием?

4. Раскройте принципн финансово-хозяйственной деятельности
н к о .

5. В чем состоят финансовне результатн деятельности НКО?
6. Каковн источники формирования имушества НКО?
7. Как строится финансовая отчетность в Н К О ?
8. Каковн источники доходов НКО?
9. Что такое грантмейкинг и фандрайзинг? Чем  они отличаются?
10. Раскройте проблемм оптимизации финансово-хозяйственной 

деятельности НКО.
11. Что такое целевой капитал Н КО?



Раздел V 
Финансь! домашних хозяйств

Глава 20 

ФИНАНСЬ! ДОМАШНИХ ХОЗЯЙСТВ 
КАК ЭКОНОМИЧЕСКАЯ КАТЕГОРИЯ

После изучения этой главь! вьг будете иметь представление:
• о социально-экономическом содержании категории «финансн до- 

машнего хозяйства»;
• о роли финансов домашних хозяйств в условиях рнночной экономики;
• о функциях ф инансов домаш него хозяйства;
• об особенностях ф инансов домаш него хозяйства;
• об основнух типах финансовмх решений домашних хозяйств;
• о системе экономических рисков дом аш него хозяйства;
• о факторах, влияюш их на степень экономического риска домаш него 

хозяйства.

20.1. Социально-экономическая сушность
и функции финансов домашних хозяйств 
в рмночной системе хозяйствования

В макроэкономическом анализе домаш нее хозяйство — это группа 
физических лиц, совместно принимаювдих самостоятельнне экономи- 
ческие реш ения1. Домашние хозяйства занимают исключительно важ-

! Достаточно часто понятие «домашнее хозяйство» используется как синоним по- 
нятия «семья». На самом деле такое использование не совсем корректно. Начиная 
с 1994 г. российская статистика использует определения, соответствуюгцие междуна- 
роднмм рекомендациям. В частности, Государственньш комитетом по статистике бьшо 
принято следуювдее определение: «Домашним хозяйством считается: а) два человека 
и более, проживаюшие постоянно в жилом помепдении (квартире, одноквартирном до- 
ме, комнате и др.) или части жилого помевдения и совместно обеспечиваювдие себя пи- 
Цей и всем необходимьш  для жизни, ведушие обш ее хозяйство, т. е. полностью или 
частично объединяюшие или расходуюшие свои средства; б ) один человек, постоянно 
проживаювдий в жилом помегцении или части жилого помешения и обеспечиваюший 
себя всем необходимьш  для жизни, не объединяя средства для ведения обшего хозяй- 
ства ни с какими другими людьми, постоянно проживаюшими в том же жилом помеше- 
нии». При этом домашнее хозяйство может состоять: 1) только из лиц, связанннх отно- 
Шениями родства или отношениями, вмтекаюшими из брака; 2) только из лиц, не свя- 
занннх такими отношениями; 3) из тех и других лиц. Согласно рекомендациям  
статистической и экономической комиссий О О Н  семьей считается супружеская пара 
без детей или с детьми любого возраста или один из родителей с детьми любого возрас- 
та, не состояшими в браке и не имеювдими собственньтх детей.
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ное место в системе экономических отношений: а) вмступают на рннке 
в качестве покупателей товаров и услуг, производимнх фирмами;
б) предоставляют фирмам производственнне ресурсн; в) сберегают 
часть формируемого в экономике дохода, приобретая при этом реаль- 
нне и финансовне активн. Домашние хозяйства участвуют в различ- 
ннх экономических отношениях, в том числе и финансовнх. Поэтому 
объективно возникает вопрос о трактовке содержания самостоятельной 
экономической категории «финансн домашнего хозяйства». Сушеству- 
ют, как минимум, два подхода к трактовке этого экономического поня- 
тия.

Первнй подход носит теоретический характер. Он основан на внво- 
дах ученнх, представляюших одно из направлений российской (постсо- 
ветской) финансовой школн. Как известно, однороднне экономические 
отношения, носяшие объективньш характер, имеюшие специфическое 
обвдественное назначение, постоянно возникаюшие в какой-либо сфере 
социально-экономической деятельности, образуют содержание само- 
стоятельннх экономических категорий. Поэтому финансн домашнего 
хозяйства определяют как систему денежннх отношений по поводу 
формирования и использования фондов денежннх средств в целях 
обеспечения материальннх и социальннх условий жизни членов до- 
машнего хозяйства и их воспроизводства. Возможнн и уточнения при- 
веденного определения: с теоретической точки зрения финанси домаш- 
него хозяйства — это совокупность экономических отношений по пово- 
ду формирования, распределения и использования фондов денежннх 
средств, в которне вступают домашние хозяйства и его отдельнне уча- 
стники в процессе своей социально-экономической деятельности. Фи- 
нансовне отношения возникают как внутри домашнего хозяйства, так 
и с внешними по отношению к домашнему хозяйству экономическими 
единицами. В первом случае отношения возникают между отдельньш и  
участниками домашнего хозяйства по поводу формирования денежннх 
фондов, имеюших целевое назначение: 1) поддержание уровня текуше- 
го потребления (питание, одежда и т. д.); 2) инвестирование в матери- 
альнше активш (денежнне сбережения с целью приобретения предме- 
тов долгосрочного использования: жилье, мебель, автомобиль и т. д.);
3) сбережение денежннх средств для оплатн образования, услуг здра- 
воохранения, туристических поездок и т. д.; 4) сбережение с целью по- 
следуюшего размешения денежннх средств в срочнне банковские вкла- 
дн, акции, облигации и другие финансовне инструментн. Система 
внешних финансовнх отношений домашнего хозяйства показана на 
рис. 20.1.

Как видим, домашнее хозяйство может вступать в финансовне от- 
ношения: а) с иньш и домашними хозяйствами по поводу формирова- 
ния и использования совместннх денежннх фондов (к ним не относят- 
ся отношения взаимного обмена, в которнх также могут участвовать  
домашние хозяйства); б) с предприятиями, работаюшими в разли чн н х
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сферах материального производства или производства услуг и внсту- 
паювдими в качестве работодателей по отношению к участникам до- 
машнего хозяйства по поводу распределения части произведенного ва- 
лового национального продукта; в) с коммерческими банками, по по- 
воду привлечения потребительских кредитов, их погашения; по пово- 
ду размеадения временно свободннх денежннх средств на банковские 
счета; г) со страховьши организациями по поводу формирования и ис- 
пользования различного рода страховнх фондов; д) с государством по 
поводу образования и использования бю джетннх и внебюджетннх 
фондов.

Рис. 20 .1 . Система внешних ф инансовмх отнош ений домаш него хозяйства

Второй подход основан на внводах, сделанннх по результатам ис- 
следований, проведенннх в рамках неоклассической финансовой шко- 
лн. В рамках данного подхода термин «финансн» определяется как 
наука об управлении дефицитньши денежньши ресурсами или исполь- 
зуется как обобвденньга термин, применяемьш для характеристики мо- 
нетарннх ресурсов и способов их генерирования и использования. От- 
метим прагматичную (прикладную) направленность этого подхода, 
приемлемого и для определения содержания категории «финансм до- 
машнего хозяйства»1. Однако дефиниции, даннне в рамках этих подхо- 
Дов, требуют определенного уточнения, поскольку терминология, ис- 
пользованная в процессе их формулирования, не всегда корректна2.

В контексте этого подхода под финансами домашнего хозяйства 
можно понимать совокупность его финансовнх активов и обязательств, 
а также способов эффективного управления ими в условиях рнночной

1 Более подробньш анализ подходов к содержанию категории «финансн» и обос- 
нование трактовки содержания категории «финансьт домашнего хозяйства» представ- 
ленн в работах [Белозёров, 2005, 2006].

2 Авторн подобнмх определений часто используют вместо понятия «финансьг до~ 
машнего хозяйства» понятия «финансн населения», или «финансм семьи», что не со- 
всем корректно: население не является самостоятельньш хозяйствуювдим субъектом  
(вряд ли оно может принять хотя бм одно самостоятельное финансовое решение); 
в принятом определении понятия «семья» критерий совместного принятия самостоя- 
тельннх финансовнх решений отсутствует.
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экономики. Теоретический и прикладной подходм к трактовке содер- 
жания категории «финансн домашнего хозяйства» не противоречат, 
а, напротив, дополняют друг друга, позволяя полнее раскрмть социаль- 
но-экономическую супшость данной категории.

Областью возникновения финансов домашнего хозяйства является 
вторая стадия процесса воспроизводства, на которой происходит рас- 
пределение произведенного валового национального продукта (ВНП). 
Ч ленн  домашнего хозяйства являю тся собственниками рабочей силм — 
одного из производственннх ресурсов, а следовательно, получают 
в свое распоряжение часть созданного в процессе производства ВНП. 
Отметим, что домашние хозяйства участвуют не только в первичном 
распределении национального дохода, но и в процессе его вторичного 
распределения, когда государство через систему прямнх налогов, пен- 
сионную систему, систему социальннх трансфертов перераспределяет 
доходм между различннми домашними хозяйствами.

Социально-экономическая сушность финансов домашних хозяйств 
проявляется через их функции: ресурсообразуюшую, распределитель- 
ную, воспроизводственную, регулируюшую, инвестиционную, консоли- 
дируюшую. Приведем их краткую характеристику.

Доход домашнего хозяйства формируется, как правило, за счет не- 
скольких источников. Их структуру, а также состав заемнмх источни- 
ков финансирования жизнедеятельности домашнее хозяйство опреде- 
ляют в рамках принимаемнх им финансовнх решений, в совокупности 
которнх и проявляется ресурсообразуюгцая функция  финансов домаш- 
них хозяйств.

Важнейшей функцией финансов домашних хозяйств является рас- 
пределителъная функция. Ф инансн домашних хозяйств как и обвдест- 
веннме финансн являются объективно обусловленньш инструментом 
стоимостного распределения. Но если специфическое назначение обше- 
ственнмх финансов состоит в том, чтобм распределять и перераспреде- 
лять ВНП между различннми хозяйствуюгцими субъектами, то финан- 
сн  домашних хозяйств обеспечивают дальнейшее распределение этой 
стоимости между отдельннми участниками домашнего хозяйства. Та- 
ким образом, они играют главенствуюшую роль на последней ступени 
распределительного процесса. В число участников домашнего хозяйст- 
ва входят несовершеннолетние дети, совершеннолетние, но не работаю- 
вдие по различньш причинам членн семьи. Часть национального дохо- 
да, которая пришлась на долю отдельного домашнего хозяйства, в тои 
или иной пропорции распределяется между всеми его участниками 
именно в рамках распределительной функции. Объектом действия рас- 
пределительной функции является располагаемьш доход домашнего 
хозяйства — часть номинального денежного дохода, которая осталась 
в распоряжении домашнего хозяйства после внплатн  налогов и других 
обязательннх платежей. К субъектам распределения относятся все уча- 
стники домашнего хозяйства.
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Воспроизводственная функция заключается в поддержании стабиль- 
но нормальнмх условий сугцествования отдельннх участников домаш- 
него хозяйства, вмступаювдих носителями рабочей силн, непрернв- 
ность воспроизводства которой является, в свою очередь, важнейшим 
фактором непрернвности процесса обшественного воспроизводства.

Экономика домашнего хозяйства опирается на достаточно сложньш 
комплекс отношений между его различньши участниками. Эти отноше- 
ния определенм различиями в возрасте, чертах характера, привмчках 
людей, различньш уровнем их потребностей и доходов. Вместе с тем 
нормальное развитие домашнего хозяйства возможно лишь в том слу- 
чае, если его участники находят взаимопонимание при принятии эконо- 
мических решений. Согласование экономических интересов различннх 
участников домашнего хозяйства обеспечивается их регулированием, 
под которьш понимается возможное изменение части располагаемого 
дохода, приходяшегося на одного члена домашнего хозяйства. Следова- 
тельно, финансм домашнего хозяйства вьшолняют еше одну важную 
функцию — регулируюгцую, которая поддерживает сбалансированное 
развитие домашнего хозяйства как единого целого. Достигается это пу- 
тем перераспределения финансовнх ресурсов. Важно подчеркнуть, что 
на уровне домашнего хозяйства регулирование его развития происхо- 
дит в основном посредством саморегулирования, так как самостоятель- 
ность участников домашнего хозяйства в этом процессе не может бмть 
ограничена государством.

Важной функцией финансов домашних хозяйств в системе обшест- 
венного воспроизводства внступает также инвестиционная функция. 
Она заключается в том, что домашние хозяйства являются одними из 
поставодиков финансовнх ресурсов для национальной экономики. Рост 
доходов домашних хозяйств является материальной основой для вн- 
полнения данной функции. Нередко инвестиционную функцию домаш- 
них хозяйств связнваю т только с долей капитализируемнх доходов, 
т. е. используемнх для вложения средств в различнме финансовне ин- 
ститутн и реальное производство. Но этот подход является односторон- 
ним. На самом деле увеличение доли потребления также является фак- 
тором, способствуюшим росту инвестиций в экономике. Сокрашение 
потребительских расходов, какими бн  факторами оно не внзнвалось, 
естественньш образом сдерживает и развитие производства.

В рамках консолидируюгцей функции финансн домашнего хозяйства 
вмстуиают связуювдим звеном финансовой системн, целью функцио- 
нирования которой является финансовое обеспечение потребностей от- 
Дельннх участников домашнего хозяйства.

Функции, вьшолняемне финансами домашних хозяйств, определяют 
их специфику как элемента национальной финансовой системн. Каждмй 
из этих элементов определенньш образом влияет на процесс обшественно- 
го воспроизводства. В каждой области финансовой системн процесс обра- 
зования и использования фондов денежннх средств имеет свои присушие
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только ему характеристики. Специфика финансов домашних хозяйств за- 
ключается в том, что эта сфера финансовнх отношений в наименьшей сте- 
пени регламентирована государством. Действительно, процесс создания 
и расходования централизованннх денежннх фондов, таких, например, 
как государственньш бюджет, или государственнне внебюджетнне фон- 
дн, находится под жестким государственннм контролем. Отдельнне сто- 
ронн процесса формирования денежннх фондов предприятия также опре- 
деляются государством (требования к минимальному размеру уставного 
капитала, система налогообложения, порядок расчета амортизационннх 
отчислений и некотормх других элементов себестоимости и др.). Домаш- 
нее хозяйство самостоятельно принимает решение об источниках дохода, 
о необходимости и способе формирования денежннх фондов, их величине 
и целевом назначении, о времени использования созданннх фондов. Дру- 
гими словами, в условиях рнночной экономики государство почти не име- 
ет инструментов прямого (административного) влияния на финансовьге 
отношения домашних хозяйств.

Вместе с тем государство способно косвенно влиять на эти отноше- 
ния, используя различнне методьг налогово-бюджетной политики. Так, 
например, доходн домашнего хозяйства образуются в результате мно- 
гократного распределения и перераспределения стоимости валового об- 
шественного продукта в процессе реализации финансовнх отношений 
домашнего хозяйства и государства. Повншение ставок налогов, вьгала- 
чиваемнх физическими лицами, ведет к сокравдению доходов. С другой 
сторонн, финансовне ресурсн, мобилизованнне посредством сбора на- 
логов, направляются через бюджет в сферу здравоохранения, образова- 
ния, социального обеспечения, в результате уровень реальннх доходов 
домашних хозяйств возрастает.

Вьшолняемне финансами домашнего хозяйства функции определя- 
ют их значительную роль в системе обвдественного воспроизводства. 
Эта роль заключается в том, что финансн домавднего хозяйства, обеспе- 
чивая непрернвность воспроизводства рабочей силн, являясь источни- 
ком инвестиционннх ресурсов, создают одну из основ для поступатель- 
ного развития национальннх экономических систем.

20.2. Финансовме решения домашних хозяйств

Основная цель деятельности домавднего хозяйства как экономиче- 
ской единицн заключается в наиболее полном удовлетворении потреб- 
ностей его отдельннх участников. Стремясь к достижению этой цели, 
домашние хозяйства принимают различнне финансовне решения. Эти 
решения можно разделить на две основнне группн: 1) решения по пово- 
ду формирования структурн и величинн источников дохода; 2) реше- 
ния по поводу формирования структурн будувдих расходов. Первая 
группа решений влияет на обвдий уровень дохода домавднего хозяйства. 
Вторая группа решений влияет не только на соотношение, в котором
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доход домашнего хозяйства распадается на потребляемую и сберегае- 
мую часть, но и на уровень доходов домашнего хозяйства в будушем пе- 
риоде, полученнмх, например, в виде дивидендов по приобретенньш ак- 
циям или в виде дохода по срочному вкладу в коммерческом банке. 
В рамках второй группм можно внделить финансовне решения по по- 
воду величинм потребляемой и сберегаемой части полученного в дан- 
ном периоде дохода, размешения сберегаемой части дохода (в какие ак- 
тивн следует разместить сберегаемую часть дохода) и привлечения до- 
полнительннх источников финансирования.

По степени формализации механизм принятия домашним хозяйст- 
вом финансовнх решений отличается от аналогичного механизма на 
других уровнях финансовмх отношений. Например, в коммерческих 
организациях сушествует система методов принятия решений, включая 
планирование, оперативное управление, контроль и другие стадии про- 
цесса управления, объединяемне понятиями «менеджмент» (его со- 
ставной частью является финансовьш менеджмент), «процесс управле- 
ния» и др. В коммерческих организациях четко определенн оператив- 
нне и стратегические цели деятельности, их иерархия, способн дости- 
жения. Все это закрепляется во внутрифирменннх регламентах. 
В домашних хозяйствах установление целей также необходимнй атри- 
бут принятия решений. Однако их постановка и достижение не связанн 
с формализованньши процедурами. Цели домашним хозяйством часто 
определяются на основе жизненного опнта. Между членами домашнего 
хозяйства устанавливается система неформальннх связей, в которой 
определяется роль каждого из них. В домашних хозяйствах, как прави- 
ло, не составляют конкретного (каким-то образом оформленного) пла- 
на денежннх доходов и расходов, что также является отражением не- 
формального характера принимаеммх решений. Эти особенности в зна- 
чительной мере являются следствием того обстоятельства, что финан- 
совне решения принимаются домашним хозяйством исходя не только 
из экономических целей (рост доходов домохозяйств, экономия затрат 
и т. п.), но и социальннх (воспитание детей, повншение образователь- 
ного уровня, обеспечение условий для полноценного отднха и т. д.).

Домашние хозяйства принимают финансовне решения с учетом не- 
обходимости предупреждения (снижения уровня) различннх рисков, 
с которьши они сталкивается в процессе осушествления своей социаль- 
но-экономической деятельности. Проблемн, связаннне с рисками до- 
машних хозяйств, практически не исследованн в отечественной и зару- 
бежной экономической литературе, несмотря на их очевидную актуаль- 
ность. Обоснованность определения понятия «экономический риск до- 
машнего хозяйства» следует из основной цели деятельности домашних 
хозяйств в условиях рнночной экономики, заключаюодейся в наиболее 
нолном удовлетворении индивидуальннх потребностей участников до- 
машнего хозяйства. Экономический риск домашнего хозяйства — это 
вероятность возникновения ситуации, в условиях которой снижается 
Уровень жизни домашнего хозяйства и его отдельннх участников.
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Уровень жизни в значительной степени зависит от уровня доходов, 
величинш расходов и суммш сбережений домашнего хозяйства. Следо- 
вательно, домашнее хозяйство сталкивается в процессе своей экономи- 
ческой деятельности со следуюшими основньши рисками: 1) риск поте- 
ри дохода; 2) риск возникновения непредвиденншх расходов; 3) риск 
утратш сбережений. Степень экономического риска домашних хозяйств 
определяется различньши факторами, которше можно разделить на две 
основнне группш: внешние и внутренние по отношению к домашнему 
хозяйству (индивидуальнше) факторьх (рис. 20.2).

На уровень риска потери дохода влияют следуювдие внешние факто- 
рш: а) ухудшение результатов финансово-экономической деятельности 
предприятия, вшступаюшего работодателем по отношению к участникам 
домашнего хозяйства; б) изменение социально-экономической политики 
государства (например, принятие решения о снижении уровня социаль- 
ншх трансфертов); в) ухудшение результатов финансово-экономической 
деятельности предприятия, собственниками которого являются участни-

Р и с. 20 .2 . Экономические риски домаш них хозяйств и определякмцие их факторм
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ки домашнего хозяйства; г) снижение уровня доходности ценннх бумаг 
и процентной ставки, вьшлачиваемой по банковским вкладам.

Степень риска возникновения непредвиденних расходов увеличива- 
ют, в частности, рост цен, рост обгцей суммм  вмплачиваемнх домашним 
хозяйством налогов (в результате увеличения налоговмх ставок, нало- 
гооблагаемой базн отдельннх налогов, рост числа налогов и т. д.), слу- 
чайнне факторн (ухудшение здоровья, смерть, кража имугцества, сти- 
хийное бедствие и т. д.). Уровень риска ут рат и сбережений увеличива- 
ется в результате как проводимой государством экономической иолити- 
ки (например, дефолт — август 1998 г.), так и действия перечисленннх 
внше случайннх факторов. Степень каждого из определенннх эконо- 
мических рисков домашнего хозяйства зависит и от индивидуальннх 
факторов, к числу которнх следует отнести социальную среду, в кото- 
рой функционирует домашнее хозяйство, психологические особенно- 
сти лиц, входяших в домашнее хозяйство, образ жизни, которьш ведет 
домашнее хозяйство, уровень экономической активности участников 
домашнего хозяйства и т. д.

Результатом финансовнх решений домашнего хозяйства является 
формирование и исиолнение его бюджета.

Материаль! для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: финансн до- 
машнего хозяйства, ресурсообразуювдая функция финансов домашнего 
хозяйства, распределительная функция финансов домашнего хозяйст- 
ва, воспроизводственная функция финансов домашнего хозяйства; ин- 
вестиционная функция домашних хозяйств; консолидируювдая функ- 
ция финансов домашнего хозяйства; финансовне решения домашнего 
хозяйства, экономический риск домашнего хозяйства.

Вопроси и задания для обсуждения

1. Можно ли назвать финансн домашнего хозяйства одним из эле- 
ментов финансовой системн? Обоснуйте вашу точку зрения.

2. В чем состоит распределительная функция финансов домашнего 
хозяйства?

3. В чем заключается консолидируювдая функция финансов до- 
мавднего хозяйства?

4. Какие особенности отличают финансн домавднего хозяйства от 
других сфер финансовой системн?

5. В чем заключаются принципиальнне отличия финансовнх ревде- 
ний, принимаемнх домашними хозяйствами и организациями бизнеса?

6. Какие факторн влияют на экономические и финансовне ревде- 
ния домашних хозяйств?

7. Какими факторами определяются экономические риски, кото- 
рне несет в процессе своей деятельности домашнее хозяйство?



Глава 21 

БЮДЖЕТ ДОМАШНЕГО ХОЗЯЙСТВА

После изучения данной глави вь| будете иметь представление:

•  о составе, значении и показателях доходов домаш него хозяйства;
•  о направлениях использования дохода домаш него хозяйства;
•  о системе обязательнь/х платежей домаш него хозяйства;
• об обидей структуре расходной части бюджета домаш него хозяйства;
•  о суидности, функциях, структуре сбережений домаш него хозяйства;

•  о сберегательной стратегии домаш него хозяйства;
• об источниках пополнения деф ицита бюджета домаш него хозяйства.

Величина дохода любой независимой экономической единицн за 
определенньш период ограничена, поэтому она должна ограничивать 
и свои расходн, осугцествляемне в этот же временной период. Други- 
ми словами, любая экономическая единица, будь то государство, 
фирма или домашнее хозяйство, вннуждена действовать в условиях 
бюджетннх ограничений, а для того, чтобн эффективно управлять 
своими финансовьши активами и финансовнми обязательствами, ей 
необходимо формировать свой бюджет и отслеживать его исполне- 
ние.

Отметим, что само экономическое понятие «бюджет» не подразуме- 
вает необходимости формального сушествования финансового плана, 
жесткой регламентации процедурн формирования доходной части 
бюджета и исполнения его расходной части, как это происходит при 
формировании и исполнении государственного бюджета. Само понятие 
«бюджет» предполагает необходимость соотнесения расходов экономи- 
ческой единицн с ее доходами в конкретннй промежуток времени, и по- 
тому в процессе изучения финансов домашнего хозяйства использова- 
ние этого понятия вполне целесообразно и оправданно.

На наш взгляд, возможнн, как минимум, два подхода к определе- 
нию понятия «бюджет домашнего хозяйства». В первом подходе акцент 
делается на наиболее полное раскрнтие социально-экономической суш- 
ности бюджета домашнего хозяйства как источника его материаль- 
но-вешественного обеспечения: бюджет домашнего хозяйства — это 
фонд денежннх средств, формируемьш домашним хозяйством с целью 
удовлетворения потребностей его отдельннх участников. Второй под- 
ход акцентирует внимание на процессе и форме составления бюджета: 
бюджет домашнего хозяйства — это планируемое на определенньш пе- 
риод времени соотношение его доходов и расходов.
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21.1- Доходь! домашнего хозяйства

2 1 .1 .1 . Состав, значение и показатели доходов 
домашнего хозяйства

Доходм служат источником обязательннх платежей, удовлетворе- 
ния повседневнмх потребностей участников домашнего хозяйства, сбе- 
режений. Категорию «доход» исследователи часто используют для обо- 
значения обвдего результата экономической деятельности. Однако раз- 
работка рационального (т. е. обеспечиваюшего возможность примене- 
ния четких процедур количественннх измерений) определения 
понятия «доход домашнего хозяйства» сталкивается с рядом теоретиче- 
ских сложностей. В частности, многие имеюшиеся в современной науч- 
ной литературе определения оставляют без ответа ряд вопросов: следу- 
ет ли учитмвать при расчете дохода поступления денежннх средств от 
продажи имувдества, уже имеювдегося в распоряжении домашнего хо- 
зяйства; являются ли частью дохода сбережения домашнего хозяйства, 
потраченнме в данном периоде на приобретение имувдества, и др.

Сувдественньш вклад в исследование содержания данной категории 
внес Дж. Хикс. Исследуя сувдность категории «доход», Хикс рассмот- 
рел потребление индивида с различннх сторон. Результатм его иссле- 
дований [Хикс, с. 277—300] позволяют дать следуювдее определение: 
доход — это та сумма, которую домашнее хозяйство могло бм потребить 
в течение определенного периода времени, не уменьшая тем самнм ре- 
альную стоимость своего имувдества. Данное определение лежит в осно- 
ве методологии изучения доходов в системе национальннх счетов (па- 
1юпа1 т с о т е  ассоипй, СНС). СНС — это система взаимоувязанннх по- 
казателей, применяемая для описания и анализа макроэкономических 
процессов, внедрение которой в России бнло начато в 1992 г.

По последней версии СНС для характеристики процессов формиро- 
вания, распределения, перераспределения и использования доходов на 
макроуровне рекомендуется составлять для сектора «Домавдние хозяй- 
ства» весь набор счетов СНС (от счета производства до счета накопле- 
ния, т. е. 14 счетов). В условиях России для сектора домавдних хозяйств 
предусмотрена разработка пока только шести счетов СНС: счет произ- 
водства, счет образования доходов, счет вторичного распределения до- 
ходов, счет использования располагаемого дохода, счет операций с ка- 
питалом и финансовмй счет. Система разрабатнваеммх счетов являет- 
ся источником данннх о величине доходов домавдних хозяйств.

Счет производства сектора «Домавдние хозяйства» отражает обвдий 
объем внпуска и валовой добавленной стоимости, произведенной в дан- 
ном секторе. На счетах образования и распределения первичнмх доходов 
отражается соответственно начисление (образование) первичннх дохо- 
Дов домашних хозяйств и их вьшлата. Счет образования доходов необхо- 
Дим для отражения первичннх доходов произведенннх домашними хо-
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зяйствами. Речь идет о доходах некорпоративннх предприятий1. Для 
обозначения дохода некорпоративннх предприятий домашних хо- 
зяйств используется понятие валового смешанного дохода, так как такой 
доход является чем-то промежуточньш между заработной платой и при- 
бнлью.

Сектор домашних хозяйств не только производит первичнше дохо- 
дн, но и участвует в распределении первичннх доходов, производимнх 
в других секторах экономики. Участники домашнего хозяйства получа- 
ют доходн от участия в производственной деятельности предприятий, 
которьш они продают рабочую силу, а также доходн от собственности. 
На счетах перераспределения доходов отражается процесс изменения 
первичннх доходов под влиянием различннх трансфертов в денежной 
форме (перераспределение доходов в соответствии с текувдей социаль- 
но-экономической политикой государства)2. Первичнне доходн, скор- 
ректированнне на сальдо текуших трансфертов в денежной форме, об- 
разуют валовой располагаемий доход.

Перераспределение социальннх трансфертов в натуральной форме 
отражается на отдельном счете, в котором внявляются те расходн, ко- 
торне производят органн государственного управления и некоммерче- 
ские организации в пользу домашних хозяйств. Трансфертн в нату- 
ральной форме представляют собой потребление бесплатннх услуг об- 
разования, здравоохранения, культурн и других социальинх отраслей. 
Располагаемьш доход, скорректированннй на сальдо текуших транс- 
фертов в натуральной форме, образует скорректированний располагае- 
м и й  доход.

На счетах использования располагаемого и скорректи рован н ого  
располагаемого дохода отражается конечное потребление доходов на 
удовлетворение потребностей домашних хозяйств, обшего государст- 
венного управления и некоммерческих организаций, обслуж иваю ш их 
домашние хозяйства и их сбережения. Для остальннх секторов эконо- 
мики сбережения равнн располагаемому доходу. Таким образом, на 
счетах СНС отражаются следуювдие обобшаюшие показатели доходов 
домашних хозяйств: а) валовой смешанньш доход; б) валовой распола- 
гаемнй доход; в) скорректированннй валовой располагаемьш доход.

Для сектора домашних хозяйств определяется также специальннй 
показатель — совокупний доход, в состав которого входят доходн от

1 Некорпоративньши предприятиями в СНС считаются предприятия, не являю- 
вдиеся отдельньши от своего владельца хозяйственньши единицами. К некорпоратив- 
ньш предприятиям домашних хозяйств, в частности, относятся: п р ед п р и н и м ател ь ск ая  
деятельность граждан без образования юридического лица, крестьянское (фермер- 
ское) хозяйство, осушествляемое без образования юридического лица, личное подсоб- 
ное хозяйство.

2 Текушие трансфертн в денежной форме представляют собой текугцие денежни е  
платежи и поступления, не сопровождаюшиеся встречньш движением товаров. К ним 
относятся, например, налоги на доход и собственность; вьшлатн из госбюджета на со- 
циальнне нуж дн (пенсии, стипендии, пособия).
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производственной деятельности членов домашнего хозяйства на пред- 
приятиях различннх форм собственности и секторов экономики, дохо- 
дь1 от индивидуальной трудовой деятельности, от собственности, дохо- 
дм, приносимме финансовьши активами, текушие трансфертм.

Сушествовавшая и до сих пор используемая в России практика ста- 
тистических наблюдений за доходами и расходами домашних хозяйств 
отличается от мировой практики. Одним из основнмх источников ин- 
формации, характеризуювдих объем и состав доходов и расходов до- 
машних хозяйств на макроуровне, является баланс денежнмх расходов 
и доходов населения. Для его построения используются даннме госу- 
дарственной статистики, финансовой отчетности банков и внебюджет- 
нмх социальнмх фондов. Баланс денежннх доходов и расходов населе- 
ния является одним из источников информации для формирования 
счетов СНС в России.

Доходная часть баланса состоит из поступлений от различнмх ис- 
точников, которме могут бнть вьхявленм при помоши статистической 
и финансовой отчетности, внборочннх обследований и других методов. 
При составлении доходной части баланса учитнваются: 1) оплата тру- 
да; 2) доходн рабочих и служапдах от предприятий и организаций, кро- 
ме оплатн труда; 3) дивидендн; 4) поступления от продажи продуктов 
сельского хозяйства 5) пенсии и пособия; 6) стипендии; 7) поступления 
из финансовой системн, в том числе: а) страховне возмешения; б) ссу- 
дм на индивидуальное жилишпое строительство и другие цели; в) изме- 
нение задолженности по ссудам, внданньш на потребительские цели; 
г) процентн по вкладам; д) внигрнши и погашения по займам; е) вьшг- 
рьши по лотереям; ж) изменение задолженности населения по покупке 
товаров в кредит (прирост «+», уменьшение «-»); з) изменение задол- 
женности по ссудам лицам, осушествляюшим деятельность без образо- 
вания юридического лица (прирост «+», уменьшение «-»); и) возмеше- 
ние расходов инвалидам (на горючее, ремонт автомашин); к) возмеше- 
ние ушерба репрессированньш гражданам; 8) доходн населения от про- 
дажи иностранной валютьг, 9) прочие поступления: а) от продажи 
вешей через комиссионнне магазинн и скупочньге пунктьг; б) от прода- 
жи утильснрья, металлолома и др. (несельскохозяйственнне заготов- 
ки); в) другие доходн; 10) деньги, полученнне по переводам (за внче- 
том переведенннх и внесенннх сумм). Итог доходной части баланса де- 
нежннх доходов и расходов населения равен обшей сумме номиналъних 
денежнъих доходов населения.

Если из номинальннх денежних доходов населения вьгчесть налоги 
и Другие обязательнне платежи и взносн (которне отражаются в рас- 
ходной части баланса), то получим значение показателя располагаемих 
денежнъих доходов. Располагаемне денежнне доходм, исчисленнме по 
текушим ценам, являются номиналънъши располагаемъши денежнъши 
доходами, их корректировка на индекс потребительских цен за анализи-



652 Раздел V. Финансм домашних хозяйств

руемьш период дает величину реальньа располагаемих Ъенежних дохо- 
дов населения.

Изучение процесса формирования доходов домашних хозяйств не 
ограничивается анализом своднмх показателей доходов на макроэконо- 
мическом уровне. Различия в условиях жизни людей оказмвают серьез- 
ное влияние на уровень их материальной обеспеченности. Поэтому ак- 
туальной является и информация о показателях доходов отдельннх 
групп населения и домашних хозяйств, отличаюшихся друг от друга по 
социально-демографическим параметрам, природно-климатическим 
и национально-политическим условиям жизни. Одним из источников 
такой информации является ежегодное вмборочное исследование бюд- 
жетов домашних хозяйств.

На основе исследования бюджетов домашних хозяйств рассчитнва- 
ются и публикуются следуюшие показатели доходов и ресурсов домаш- 
них хозяйств: 1) обш;ий денежннй доход домашнего хозяйства, которьш 
складнвается из денежннх доходов различннх видов, получаемнх от- 
дельньши членами домашнего хозяйства, и используется для обеспече- 
ния расходов и создания сбережений без привлечения ранее накоплен- 
ннх средств, ссуд и кредитов; 2) среднедушевой денежннй доход, ис- 
численньш как часть обшего денежного дохода, приходяшаяся в сред- 
нем на одного члена домашнего хозяйства; 3) валовой (совокушшй) 
доход домашних хозяйств, состоявдий из суммн денежннх доходов, 
стоимости натуральннх поступлений продуктов питания и предостав- 
ленннх в натуральном внражении дотаций и льгот; 4) располагаемне 
ресурсн домашних хозяйств, включаювдие сумму валового дохода и уже 
имеюхцихся (сбереженннх) средств, средств, привлеченннх из заемннх 
источников.

Отдельное место в системе показателей, характеризуюших доходн 
домашнего хозяйства, занимает реальньга доход домашнего хозяйства, 
которнй определяется двумя факторами — величиной располагаемого 
дохода и уровнем цен на материальнне блага и услуги. Он может бнть 
адекватно внражен количеством потребительских товаров, которне 
можно приобрести на фактически полученньш располагаемьш доход. 
Реальньш доход зависит от соотношения темпов роста расп олагаем ого  
дохода и индекса потребительских цен за определенннй период. Для 
домашних хозяйств реальньш доход наряду с размерами имушества 
и ранее накопленннх сбережений входит в число наиболее важннх по- 
казателей, определяюших уровень их благосостояния.

21.1.2. Структура денежного дохода домашнего хозяйства

Если в качестве критерия классификации денежннх доходов до- 
машнего хозяйства взять источники поступления средств, то можно вн- 
делить следуюшие основнне видн доходов: 1) оплата труда; 2) социаль- 
нне трансфертн; 3) доходн от предпринимательской деятельности;
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4) доходн от собственности; 5) инше доходн (лотерейньш вьшгрмш, на- 
следство, подарки и т. д.).

Оплата труда. Основное значение для работников государственной 
сферн и лиц наемного труда в частном секторе экономики РФ играет 
оплата труда в различннх формах. В соответствии с системой нацио- 
нальннх счетов к ней относят: 1) начисленную заработную плату по 
сдельньш расценкам, тарифньш ставкам и должностньш окладам;
2) вьшлатн за работу в особнх условиях; 3) доплатн за сверхурочную 
работу и работу в ночное время, в внходнне и праздничнне дни; 4) пре- 
мии и единовременнне поогцрительнне вьгалатьх; 5) плата за внслугу 
лет; 6) оплату ежегодннх и дополнительннх отпусков; 7) доходн от уча- 
стия в прибьшях (например, дивидендн на акции); 8) командировочнне 
расходн и подъемнне; 9) стоимость вьхданной спецодеждн, спецпита- 
ния и др. Часть полученннх в форме оплатн труда доходов работника 
необходима ему непосредственно для вьшолнения служебннх обязан- 
ностей; другая, являюшаяся основной, идет на содержание домашнего 
хозяйства, включая членов семьи.

Российское государство пнтается влиять на развитие отечественно- 
го рьшка труда, законодательно, не реже одного раза в пять лет, опреде- 
ляя структуру потребительской корзинн (минимальньш набор продук- 
тов питания, непродовольственннх товаров и услуг, необходимнх для 
сохранения здоровья человека и обеспечения его жизнедеятельности) 
для основннх социально-демографических групп населения (трудоспо- 
собное население, пенсионерн, дети) в целом по РФ.

Законодательнне органн субъектов РФ могут по представлению 
органов исполнительной власти устанавливать потребительскую кор- 
зину субъектов РФ с учетом природно-климатических условий, нацио- 
нальннх традиций и местннх особенностей потребления продуктов пи- 
тания, непродовольственннх товаров и услуг основньши социально-де- 
мографическими группами населения при наличии заключения экспер- 
тизн, проводимой в порядке, определяемом Правительством РФ. На 
основании потребительской корзинн ежеквартально определяется ве- 
личина прожиточного минимума на душу населения и по основньш со- 
Циально-демографическим группам населения в целом по РФ (Прави- 
тельством РФ ) и в субъектах РФ (органами исполнительной власти 
субъектов РФ ). Величина прожиточного минимума, определяемая в це- 
лом по Российской Федерации, является основой для установления ми- 
нимального размера оплатн труда (МРОТ).

Размер заработной платн не должен бнть ниже установленного за- 
конодательно М РОТ независимо от того, в какой организации трудится 
человек. В МРОТ не включаются доплатн и надбавки, премии и другие 
формн поошрительннх вьшлат. Это означает, что для отдельннх работ- 
ников их ставки (окладн) равняются минимальному размеру оплатн 
труда, а все другие видн вьшлат не увеличивают зарплату до минималь- 
ного размера, а начисляются сверх него. Размерь: ставок и окладов, их
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соотношение для разннх катеторий персонала, работников различнмх 
профессионально-квалификационннх групп, а также доплат за условия 
труда, отклоняюшиеся от нормальнмх, за работу в вечернее и ночное 
время и др. определяются в организациях и фиксируются в коллектив- 
нмх договорах. При этом указаннне доплатн должнн бнть не меньше 
установленннх соответствуюшими правовьши актами.

МРОТ имеет значение не только для установления размера оплатм 
труда. Он используется для определения минимального уровня стипен- 
дий студентам, аспирантам, обучаювдимся с отрнвом от производства. 
Так, стипендии учавдимся образовательннх учреждений начального 
профессионального образования, находявдимся на государственном 
обеспечении, вьгалачиваются в размере не менее 50% МРОТ. Оплата 
труда работников бюджетной сферн более жестко регламентируется го- 
сударством, в первую очередь на основе тарифной системн. Основннми 
элементами тарифной системн оплатн труда являются: тарифнне став- 
ки, тарифнне сетки, районнне коэффициентн, тарифно-квалификаци- 
оннне справочники, надбавки и доплатн за работу с отклонением от 
нормальннх условий труда. Элементами тарифной системн являются 
также окладн рабочих.

Единая тарифная сетка (ЕТС) предусматривает дифференциацию 
оплатн по определенному количеству разрядов (в настоявдее время — 
18). Соотношение первого и восемнадцатого разрядов назнвается диа- 
пазоном ЕТС. Тарифнне ставки и окладн дифференцируются по при- 
знаку сложности вьшолняемнх работ и квалификации работников. 
Другие факторн дифференциации (условия, тяжесть, напряженность, 
значимость труда) учитнваются с использованием других элементов 
организации труда. Тарификация рабочих производится по 8 разрядам, 
что соответствует действуювдему Единому тарифно-квалификационно- 
му справочнику работ и профессий рабочих (ЕТКС). Для внсококвали- 
фицированннх рабочих, занятнх на важннх и ответственннх работах, 
а также на особо важних и особо ответственннх работах, разрешается 
устанавливать окладн исходя из 9—10 разрядов оплатн труда ЕТС по 
перечням, утвержденньш министерствами и ведомствами РФ, и из 
11 — 12 разрядов системн ЕТС — по перечням, утвержденннм Минтру- 
да РФ. Применение ЕТС обязательно для всех предприятий, учрежде- 
ний и организаций, находявдихся на бюджетном финансировании. Но 
они могут в пределах внделяемнх бюджетннх ассигнований самостоя- 
тельно определять види и размерн надбавок, доплат и других вьшлат 
стимулируювдего характера. При оплате труда рабочих по усмотрению 
руководства организации, учреждения может использоваться как та- 
рифная, так и бестарифная система.

Социальнме трансфертьь Второй по величине источник доходов 
домашнего хозяйства в РФ — социальнне трансфертн, к которьш отно- 
сятся все видн пенсий (по старости, по инвалидности, по случаю потери 
кормильца и т. д.); стипендии; все видн получаемьтх населением посо-
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бий (из фонда социального страхования, ежемесячнне пособия на де- 
тей, по безработице и т. д.); компенсационнше вьгалатш и льготн, благо- 
творительная помошь. Основншм поставвдиком социальншх трансфер- 
тов является пенсионная система РФ.

Первого января 2002 г. в России началась реформа пенсионной сис- 
темш. Законодательной основой пенсионной реформш является пакет 
федеральншх законов, принятшх в 2001 г.: № 173-Ф3 «О трудовшх пен- 
сиях в Российской Федерации», № 166-ФЗ «О государственном пенси- 
онном обеспечении», № 167-ФЗ «Об обязательном пенсионном страхо- 
вании в Российской Федерации». Основнше изменения касаются по- 
рядка назначения, расчета и внплатш трудовой пенсии по старости, ко- 
торая в соответствии с Законом «О трудовшх пенсиях в Российской 
Федерации» назначается при наличии не менее, чем 5 лет трудового 
стажа, при этом отмененш все ограничения размера заработной платш, 
учитшваемой при назначении пенсии. Трудовая пенсия по старости со- 
стоит из трех частей: 1) базовая часть; 2) страховая часть; 3) накопи- 
тельная часть. Вьшлата базовой части пенсии гарантируется государст- 
вом. Размер этой части будет ежегодно корректироваться Федеральньш 
Собранием РФ  вместе с МРОТ, т. е. индексироваться в соответствии 
с темпами инфляции. Размер страховой части пенсии дифференциро- 
ван и зависит от объема поступивших от каждого конкретного человека 
средств. Он определяется по формуле

С Ч = ™ ,  (21.1)

где СЧ — страховая часть трудовой пенсии по старости;
ПК — сумма расчетного пенсионного капитала;
Т — количество месяцев ожидаемого периода вьшлатш трудовой 

пенсии по старости (19 лет, или 228 месяцев).
Расчетньш пенсионньш капитал формируется из обшей суммш 

страховшх взносов на финансирование страховой части трудовой пен- 
сии. Расчетньга пенсионньш капитал индексируется в соответствии 
с ростом средней заработной платм. Размер накопительной части тру- 
довой пенсии определяется по формуле:

Н Ч = ™ ,  (21.2)

где НЧ — размер накопительной части трудовой пенсии;
ПН — сумма пенсионншх накоплений застрахованного лица;
Т — количество месяцев ожидаемого периода внплатн трудовой 

пенсии по старости.
Источник финансирования базовой части трудовой пенсии — сум- 

мн единого социального налога (ЕСН), которьга составляет в настоя- 
Шее время 26% фонда оплатш труда. Средства страховой части фикси- 
руются на личншх счетах, а затем идут на вшплату пенсий ньхнешним 
пенсионерам, сумма средств накопительной части учитшвается в специ-
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альной части индивидуального лицевого счета будушего пенсионера 
и размевдаются в различнме инвестиционнме проектм по вмбору граж- 
дан из перечня, определенного государством. Доход, полученньш пен- 
сионньш фондом от размешения денежнмх средств, будет направляться 
на вьшлату накопительной части пенсии и увеличивать пенсионньш ка- 
питал при расчете пенсии.

С началом пенсионной реформн проведена конвертация пенсион- 
нмх прав граждан. Пенсия неработаювдих пенсионеров разделена на две 
части: базовая и страховая; одна из них индексируется с учетом темпов 
инфляции, а другая с учетом темпов роста заработной платн. Работаю- 
шие пенсионерн могут пересчитать пенсию, если им это внгодно по 
нормам Закона № 113-Ф3 (он снимает ограничения на размер заработ- 
ка, используемого при исчислении пенсии). Их пенсия также разделена 
на две части, которне соответствуювдим образом индексируются. Для 
транзитннх групп (тех, кто заработал какие-то права в рамках старой 
пенсионной модели, но еше не находится на пенсии) схема конвертации 
сложнее: 1) с 1 января 2002 г. все они виртуально ушли на пенсию. Для 
них произведен расчет пенсионннх прав в соответствии с Законом 
113-Ф3 с учетом внработанного по старьш нормам стажа и размеров 
зарплатн за последние 24 месяца (или за любне 60 месяцев подряд по 
внбору). В этой пенсии внделенн базовая и страховая индексируемне 
части. Однако размер этой страховой части уже не будет зависеть от ре- 
зультатов последуюшей работм. Сумма базовой и страховой частей со- 
ставляет расчетную часть пенсии транзитнмх поколений; к расчетной 
части будет прибавляться страховая и накопительная части, порядок 
расчета величинм которнх определен в приведенном внше порядке.

Каждьш гражданин имеет право самостоятельно определить на- 
правления инвестирования накопительной части пенсии. От этого ре- 
шения будет зависеть размер индивидуальной пенсии. Есть два реаль- 
нмх варианта решения: 1) предоставить право распоряжаться этими 
средствами Пенсионному фонду РФ (ПФ РФ); 2) предоставить право 
распоряжаться этими средствами негосударственному пенсионному 
фонду (НПФ ). Внбранньш вариант работает один год. Через год граж- 
дане смогут внбрать другой.

Первьш вариант связан с наименьшим риском, он должен обеспе- 
чить надежное вложение средств. ПФ РФ передаст остаток на накопи- 
тельном счете управляюшим компаниям, которне вложат их в государ- 
ственнне ценнне бумаги. Это наиболее надежньш способ размеодения 
денежннх средств. Однако доходность по государственньш ценньш бу- 
магам привязана к уровню инфляции, и получить внсокий доход по 
этим вложениям вряд ли удастся, хотя они и не будут обесцениваться.

Если гражданин использует второй вариант, то степень риска поте- 
ри вложений увеличивается. Государство уже не будет нести по ним от- 
ветственности, хотя оно рекомендует гражданам перечень наиболее на- 
дежннх НПФ. НПФ передадут средства управляюшим компаниям, ко-
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торне разместят их на рннке. Инвестиционнне портфели НПФ более 
разнообразнн, чем инвестиционньш портфель ПФ РФ, а следователь- 
но, способнн обеспечить более внсокий доход. Гарантией сохранности 
средств послужит размешение одной их части в срочнне банковские де- 
позитн, а другой в корпоративнне облигации или акции различнмх 
предприятий.

Среди пособий наиболее распространенн различнне видн детских 
пособий, которне подразделяются на: 1) пособие по беременности и ро- 
дам; 2) единовременное пособие женвдинам, вставшим на учет в меди- 
цинских учреждениях в ранние сроки беременности; 3) единовременное 
пособие при рождении ребенка; 4) ежемесячное пособие на период от- 
пуска по уходу за ребенком до достижения им возраста полутора лет;
5) ежемесячное пособие на ребенка.

Доходн от предпринимательской деятельности. Предпринима- 
тельская деятельность (предпринимательство) — неотъемлемнй атри- 
бут рьшочного хозяйства. Это понятие ввел в экономическую лексику 
австрийский экономист Йозеф Шумпетер (1883—1950). Он полагал, 
что предпринимательство — это инициативная, творческая, самостоя- 
тельная деятельность граждан, наиравленная на получение прибнли 
или личного дохода, осугцествляемая от своего имени, на свой страх 
и риск и под свою имугцественную ответственность.

В характеристике предпринимательства как экономической катего- 
рии центральной проблемой является установление его субъектов 
и объектов. Субъектами предпринимательской деятельности могут 
бнть, прежде всего, частнне лица (организаторн единоличного, семей- 
ного, а также более крупного производства). Деятельность таких пред- 
принимателей осушествляется как иа основе собственного труда, так и с 
привлечением наемного. Предпринимательская деятельность может 
осушествляться также группой лиц, связанннх между собой договор- 
ньши отношениями и экономическими интересами. Субъектами кол- 
лективного предпринимательства внступают акционернне обгцества, 
аренднне коллективн, кооперативн и т. д. В отдельннх случаях субъек- 
том внступает и государство. Таким образом, в рьшочной экономике су- 
Шествуют три формн предпринимательской деятельности: частная, 
коллективная и государственная, каждая из которнх занимает свое ме- 
сто в хозяйственной системе. Объектом предпринимательской деятель- 
ности является комбинация основннх факторов производства. Пред- 
приниматель стремится создать наиболее эффективную комбинацию 
факторов производства с целью максимизации прибнли.

Шумпетер полагал, что предпринимательство играет важную роль 
в условиях рьшочной экономики. Эта роль проявляется в функциях 
предцринимательства: 1) создание нового, евде незнакомого потребите- 
лю материального блага или прежнего блага, но с новьши качествами;
2) введение нового, евде не применявшегося в данной отрасли промнш- 
ленности способа производства; 3) завоевание нового рннка сбнта или
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более широкое использование прежнего; 4) использование нового вида 
сьтрья или полуфабрикатов; 5) введение новой организации дела, на- 
пример монополии или, наоборот, преодоление ее.

Предпринимательская деятельность может осугцествляться только 
в том случае, если соблюдается условие самостоятельности и независи- 
мости хозяйствуювдих субъектов, наличия у них определенншх свобод 
и права на вшбор: вида предпринимательской деятельности; источников 
финансирования; производственной программш; источника ресурсов; 
каналов сбшта продукции; распоряжение прибьшью и т. д.

В Российской Федерации условия осугцествления предпринима- 
тельской деятельности1 появились в ходе ршночншх реформ, проводи- 
мнх с начала 90-х гг. XX в. Любой гражданин России может стать 
предпринимателем, зарегистрировав свое предприятие или приобретя 
уже сушествуювдее предприятие. Осувдествление предприниматель- 
ской деятельности без регистрации запрехцается законом. В том слу- 
чае, если предприниматель не использует наемньш труд, его предпри- 
нимательская деятельность принимает форму индивидуальной трудо- 
вой деятельности. В рамках своей деятельности предприниматель 
имеет право: 1) привлекать на договорншх началах и использовать фи- 
нансовше средства, объектш интеллектуальной собственности, имувде- 
ство граждан и юридических лиц; 2) самостоятельно формировать 
производственную программу, вшбирать поставвдиков и потребителей 
своей продукции, устанавливать на нее ценьг в пределах, определен- 
ншх законодательством РФ  и договорами; 3) осувдествлять внешне- 
экономическую деятельность; 4) управлять предприятием; 5) нани- 
мать и увольнять работников; 6) распоряжаться прибшлью предпри- 
ятия; 7) создавать союзш, ассоциации и другие объединения предпри- 
нимателей и т. д.

Вмешательство государства и его органов в деятельность предпри- 
нимателя не допускается, кроме как по установленньш закон од ательст- 
вом основаниям. Причиненншй предпринимателю увдерб, в том числе 
и упувденная внгода, в результате внполнения противоречавдих законо- 
дательству указаний государственншх органов либо их должностннх 
лиц подлежат возмевдению. Основньш доходом от предприниматель- 
ской деятельности является прибшль, которая после уплатн налогов, 
других обязательншх платежей, дивидендов поступает в р асп о р яж ен и е 
предпринимателя и в большинстве случаев используется им самостоя- 
тельно.

Доходм от собственности. В соответствии с действуювдим законо- 
дательством в РФ признается частная собственность. В соб ственности  
граждан РФ может находиться любое имувдество (за исключением от- 
дельншх видов имувдества, запревденншх законодательством). Физиче- 
ское лицо — собственник имушества может совершать в отношении это-

1 Ю ридическое определение предпринимательской деятельности, данное 
в ст. 2 ГК РФ , приведено в разделе 12.1.
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го имушества любме действия, не запрешеннне законом. Право собст- 
венности охраняется в Российской Федерации законом. В состав дохо- 
дов от собственности традиционно включают дивидендм, процентн, 
ренту, арендную плату, расчетньш доход владельцев страховнх поли- 
сов.

Акционернне предприятия формируют уставньш капитал, вьшус- 
кая и продавая акции, являюшиеся свидетельствами прав собственно- 
сти начасть имушества предприятия. Приобрести акции в соответствии 
с действуюодим законодательством могут и физические лица. Собствен- 
ники акций имеют право на получение части прибнли акционерного об- 
шества в форме дивидендов.

Физические лица могут разместить денежнне средства на банков- 
ский счет, приобрести в банке сберегательннй сертификат или банков- 
ский вексель. Коммерческий банк вьшлатит владельцу счета держателю 
сертификата (или векселя) доход в соответствии с установленной бан- 
ком процентной ставкой (процент) за временное использование его де- 
нежннх средств. Участники домашнего хозяйства могут разместить 
свои денежнне средства, приобретя государственнне и муниципальнне 
ценнне бумаги или корпоративнне облигации. Государство или пред- 
приятие — эмитент ценннх бумаг также вьшлатит их держателю опре- 
деленньш процент.

Собственник недвижимого имушества (земельного участка, пред- 
приятия, здания, сооружения и т. д.) может получить дополнительннй 
доход, заключив договор рентн или сдав имушество в аренду. По дого- 
вору рентн одна сторона (получатель рентн) передает другой стороне 
(плательшику рентм) в собственность имушество, а плательшик рентн 
обязуется в обмен на полученное имушество периодически вьшлачи- 
вать получателю ренту в виде определенной денежной суммн либо пре- 
доставления средств на его содержание в иной форме. По договору рен- 
тн допускается установление обязанности вьшлачивать ренту бессроч- 
но (постоянная рента) или на срок жизни получателя рентн (пожизнен- 
ная рента). По договору арендн (имушественного найма) арендодатель 
(наймодатель) обязуется предоставить арендатору (нанимателю) иму- 
Шество за плату во временное владение и пользование или во временное 
пользование. В аренду могут бнть переданн земельнне участки и дру- 
гие обособленнне природнне объектн, предприятия и другие имуодест- 
веннне комплексм, здания, сооружения, оборудование, транспортнне 
средства и другие веши, которне не теряют своих натуральннх свойств 
в процессе их использования (непотребляемне веши).

Находяшееся в собственности имушество может бнть передано 
в доверительное управление. Сделки, подобнне операциям по довери- 
тельному управлению имуодеством клиента, в странах с англо-амери- 
канской правовой системой назмвают трастом (трастовьши операция- 
ми). Поэтому понятия «доверительное управление имушеством клиен- 
та», «доверительнне операции», «траст», «трастовне операции» часто
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используются как синонимм, хотя это и не совсем правильно с точки 
зрения российского банковского законодательства. В Российской Фе- 
дерации доверительное управление имушеством регламентируется гла- 
вой 53 ГК РФ (часть вторая). В соответствии с ГК РФ отношения дове- 
рительного управления возникают на основании договора. По договору 
одна сторона (учредитель управления) передает другой стороне (дове- 
рительному у11равляюшему) на определенньш срок (в большинстве 
случаев не превншаюший пяти лет) в доверительное управление иму- 
вдество. По договору доверительньш управляювдий берет на себя обяза- 
тельство от своего имени управлять имушеством учредителя управле- 
ния в его интересах или в интересах указанного им лица (внгодоприоб- 
ретателя).

В качестве учредителя управления могут вшступать и юридические, 
и физические лица. Они могут передавать в доверительное управление 
предприятия и другие имушественнше комплексш; отдельнше объектн, 
относяодиеся к недвижимому имушеству; ценнне бумаги; права; удосто- 
вереннне бездокументарньши ценньши бумагами; исключительнне 
ирава и другое имушество. Деньги не могут бнть самостоятельньш объ- 
ектом доверительного управления, за исключением случаев, предусмот- 
ренншх законом. В качестве доверительного управляюшего могут внсту- 
пать индивидуальнне предприниматели или коммерческие организации 
(кроме унитарншх предприятий). В Российской Федерации доверитель- 
ное управление имушеством осушествляют в основном ком м ерческие 
банки. Как доход домашних хозяйств от собственности рассматривает- 
ся также расчетньш доход владельцев страховшх полисов, до б ав л яем н й  
по истечении срока к стоимости полиса.

21.1.3. Использование дохода домашнего хозяйства

Номинальньш доход домашнего хозяйства является источником уп- 
латн налогов, сборов и других обязательннх платежей. Оставшаяся по- 
сле их уплатн, часть номинального дохода составляет р асп о л агаем н й  
доход. Сушествует два основншх направления использования домаш- 
ними хозяйствами располагаемого дохода: потребление и сбережение. 
Потребление населения можно определить как процесс использования 
домашними хозяйствами части дохода на приобретение м атер и ал ь н н х  
благ и услуг с целью удовлетворения потребностей в текушем периоде. 
Сбережение населения — это процесс накопления части полученного  
домашними хозяйствами дохода с целью удовлетворения потребностеи 
в будушем периоде.

Таким образом, к расходам домашнего хозяйства следует о т н е ст и  
денежнше средства, которше использованш домашним хозяйством для 
уплатш налогов, некоторшх обязательншх платежей, а также с целью 
удовлетворения индивидуальншх потребностей. Следовательно, расхо- 
дн домашних хозяйств делятся на две основнне группьг. расходн, не
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связаннм е с текувдим потреблением, и расходм на текувдее потребле- 
ние. При этом необходимо подчеркнуть, что речь идет об использова- 
нии части дохода в определенном ограниченном периоде, так как в ко- 
нечном счете любое использование полученного домашним хозяйством 
дохода прямо или косвенно направлено на удовлетворение потребно- 
стей членов домашнего хозяйства.

21.2. Расходь! домашнего хозяйства

21.2.1. Расходь|, не связанние с текушим потреблением

К этой группе расходов домашнего хозяйства относятся налоги 
и сборм, вьшлатм по ранее полученнмм кредитам и т. д. Данная группа 
расходов сокравдает располагаемьш доход домавднего хозяйства. Чем 
больший объем денежнмх средств расходуется домашним хозяйством 
по этой статье, тем меньше денежнмх средств оно может направить на 
текувдее потребление и сбережение. Но домашнее хозяйство как один 
из субъектов финансовмх отношений обязано вмплачивать налоги 
и сборн в соответствии с действуювдим законодательством. На первмй 
взгляд, вьшлата налогов и сборов не соответствует экономическим ин- 
тересам домавднего хозяйства, однако налоги и сборн являются одним 
из источников пополнения государственного бюджета и централизо- 
ваннмх денежннх фондов, средства которнх направляются в форме со- 
циальнмх трансфертов отдельньш домашним хозяйствам, повмшая 
уровень их дохода, а также расходуются на удовлетворение публичнмх 
потребностей (на обеспечение нормальннх условий жизнедеятельности 
домашних хозяйств).

Центральное место в системе налогообложения домашних хозяйств 
занимает подоходннй налог (его точное название в соответствии с ча- 
стью второй НК РФ — налог на доходн физических лиц). Подчеркнем, 
что потенциальнмми плательвдиками этого налога в Российской Феде- 
рации являются более 80 млн чел., а в обвдем объеме бюджетннх посту- 
плений РФ подоходннй налог составляет около 13% (для примера, во 
Франции — 17%, в США — до 60%). Налог на доходн физических лиц 
вьтлачивается ежемесячно, сумма сделанннх вьшлат ежегодно коррек- 
тируется в соответствии с установленньши НК РФ требованиями. На- 
лог на доход физических лиц предполагает пропорциональное налого- 
обложение. Налоговая ставка налога с 1 января 2001 г. устанавливается 
в размере 13% независимо от суммн полученного дохода. В размере 35% 
в отновдении следуювдих доходов: 1) лотерейннх вьшгрншей; 2) вьшг- 
Рмшей в конкурсах проводимнх с целью рекламн товаров и услуг;
3) страховмх вьшлат по договорам добровольного страхования, если 
°ни превмшают суммн, внесеннне физическими лицами в качестве 
взносов, увеличенннх страховвдиками на сумму, рассчитанную исходя 
Из действуювдей ставки рефинансирования; 4) процентннх доходов по
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вкладам в банках в части превьпиения сумми, рассчитанной исходя из 
ставки рефинансирования по рублевьш вкладам и 9% по валютннм 
вкладам; 5) суммн экономии на процентах по кредитам (материальная 
внгода, полученная от экономии на процентах за пользование заемни- 
ми средствами в рублях, рассчитнвается исходя из 3/ 4 ставки рефинан- 
сирования ЦБ РФ  и в валюте исходя из 9% годовнх). Ставка в размере 
30% применяется в отношении: 1) дивидендов; 2) доходов, получаеммх 
физическими лицами, не являювдимися налоговьши резидентами РФ.

Вторьш по значимости после подоходного налога для домашнего 
хозяйства является налог на имушество физических лиц. Налог на иму- 
шество вносится два раза в год к 15 сентября и к 15 ноября. Это мест- 
ньга налог, но его введение обязательно для всей территории России. 
Налогом облагаются находяодееся в собственности физических лиц не- 
движимое имувдество: жилне дома, квартирн, дачи, гаражи, другие 
строения и сооружения, а также часть движимого имушества: лодки, ка- 
тера, самолетн и другие водно-воздушнне транспортнне средства, за 
исключением весельннх лодок.

Домашние хозяйства обязанн виплачивать налог на имушество, пе- 
реходяшее им в порядке наследования или дарения. При этом близкие 
родственники освобожденн от уплатн этого налога. Все остальньхе уп- 
лачивают налог по ставке 13%. К налогу на имушество тесно примьпсает 
транспортннй налог. Его вьгалачивают граждане, владеюндае грузовнм 
или легковьш автотранспортом, не подлежашим обложению налогом на 
имушество. Домашние хозяйства, имеюодие в собственности земельнне 
участки, вьшлачивают земельньш налог.

В некоторнх случаях в расходную часть бюджета домашнего хозяй- 
ства приходится включать государственную пошлину — об я зател ьн н й  
платеж, взимаемнй с исковнх и иннх заявлений и жалоб, подаваем н х  
в судн различннх инстанций; за государственную регистрацию актов 
гражданского состояния; за вндачу документов уполномоченннми на 
это органами или должностньши лицами. Размер пошлинн устанавли- 
вается в широких пределах в зависимости от характера юридических 
действий или вндаваемнх документов.

Органн местного самоуправления в соответствии с действую ш им  
законодательством могут устанавливать на своей территории м естн н е 
налоги на физических лиц. К ним относятся: 1) целевне сборн с граж- 
дан на содержание милиции, благоустройство территории, на нуждН 
образования и другие цели; эти сборн с физических лиц не могут пре- 
вншать 3% от 12 установленннх законом МРОТ; 2) сбор с владельцев 
собак (не может превншать в год У 7 части МРОТ); 3 ) сбор на вндачу 
ордера на квартиру (ставка поставлена в зависимость от плошади и ка- 
чества жилья, максимальньш размер сбора не может превншать 75% 
МРОТ); 4) сбор за уборку населенннх пунктов (величина не им еет за- 
конодательньхх ограничений); 5) курортньш сбор и др.
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О х а р а к т е р и зо в а н н м е  внше налоги и с б о р н  с  ф и з и ч е с к и х  лиц с о -  
ставляют неполньш перечень возможннх вьшлат домашнего хозяйства 
в бюджетн различннх уровней. Подчеркнем также и то обстоятельство, 
что домашнее хозяйство вьшлачивает налоги и с б о р м  только в том слу- 
чае, если участники домашнего хозяйства совершают определеннне 
правовне действия.

Прямне налоги — это лишь небольшая часть всех налогов, уплачи- 
ваемнх участниками домашних хозяйств. Основная доля налогов, по- 
ступаюших от физических лиц в государственньш бюджет, приходится 
на косвеннне налоги, содержашиеся в цене товара и внплачиваемне 
при его покупке. Розничнме ценн товаров включают в себя налог на до- 
бавленную стоимость, акцизн, которме в обшей сложности увеличива- 
ют цену товара (работ, услуг) примерно в полтора-два раза.

21.2.2. Расходь! на текушее потребление

В эту группу относятся те денежнне расходн домашних хозяйств, 
которме направленн в данном периоде на приобретение материальннх 
благ и услуг. Возможна следуюодая градация подобннх расходов:
1) краткосрочнне расходм (расходн на продуктн, некоторне непродо- 
вольственнне товарм, большая часть услуг); 2) среднесрочнне расходн 
(расходм на периодически (сезонно) приобретаемне товарн (одежда, 
обувь и др.); 3) долгосрочнме расходн (расходм, которне осушествля- 
ются один раз в несколько лет) [Шохин, с. 10, 11]. Очевидно, что к пер- 
вой группе расходов следует добавить также и такие обязательнне теку- 
Чие вьшлатн домашних хозяйств, как коммунальнне платежи, оплата 
потребленной электроэнергии и т. д.

На текушее потребление расходуется основная часть доходов до- 
машнего хозяйства в Российской Федерации. Обобшеннне статистиче- 
ские даннне позволяют сказать, что они составляют 60—80% совокуп- 
иого дохода усредненного домашнего хозяйства РФ, причем на оплату 
пРодовольственннх товаров уходит примерно половина располагаемнх 
всеми домашними хозяйствами доходов. В США для сравнения они со- 
ставляют не более 20% ободей суммм располагаемнх доходов.

Обшая сумма расходов на потребление зависит от целого ряда фак- 
Торов, которме с точки зрения области возникновения можно разделить 
на внутренние и внешние. К внутренним факторам следует отнести 
(в порядке значимости): величину совокупного денежного дохода до- 
Машнего хозяйства; степень обеспечения потребностей домашнего хо- 
зяйства за счет ведения натурального хозяйства; уровень организации 
ВеДения бюджета домашнего хозяйства; уровень материальннх и духов- 
Нь1х потребностей членов домашнего хозяйства. Внешними факторами 
являются: уровень розничннх цен на потребляемне домашним хозяйст- 
в°м товарн и услуги; величина государственннх дотаций, направляе- 

на финансирование медицинн, образования, транспорта и т. д.;
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сумма налогов других обязательннх платежей домашнего хозяйства; 
уровень развития потребительского кредита в национальной экономике 
и др.

Вторая статья текувдих расходов домашнего хозяйства — комму- 
нальнне и другие подобнне обязательнне платежи населения. Размер 
этой статьи в первую очередь зависит от места жительства домашнего 
хозяйства. Очевидно, что жители крупннх городов потребляют боль- 
шее количество коммунальннх услуг, чем жители небольших населен- 
ннх пунктов. Так, семья, проживаювдая в шестиэтажном кирпичном до- 
ме в Санкт-Петербурге, должна ежемесячно платить за техническое об- 
служивание квартирн, эксплуатационнне услуги, холодную и горячую 
воду, отопление, внвоз мусора, обслуживание лифта, содержание ра- 
диоточки, антеннм, газ, санитарное содержание территории, а семья, 
имеювдая собственньш дом в деревне, не производит больвдую часть 
этих платежей.

В соответствии с Жиливдньш кодексом РФ, вступиввдим в действие 
с 1 марта 2005 г., в состав платн за жилое помевдение и коммунальнне 
услуги для нанимателя жилого помевдения входят: 1) плата за пользо- 
вание жильш помевдением (плата за наем); 2) плата за содержание и ре- 
монт жилого помевдения (в том числе плата за услуги и работн по 
управлению многоквартирньш домом, содержание и текувдий ремонт 
обвдего имувдества в многоквартирном доме); 3) плата за коммунальнне 
услуги. Собственник жилого помевдения не платит за пользование этим 
помевдением. Размер платн за пользование жильш помевдением опреде- 
ляется исходя из обвдей пловдади жилья, с учетом качества и благоуст- 
ройства жилого помевдения, месторасположения дома. В Кодексе уста- 
новлен также порядок определения уровня платн за содержание и ре- 
монт жилого помевдения и размера оплатн за коммунальнне услуги.

21.2.3. Сбережения домашнего хозяйства

Сберегаемая часть дохода (сбережения) — это сумма денежннх 
средств, направляемая домавдними хозяйствами на сбережение. Терми- 
нология, использованная в предндувдей главе для идентификации кате- 
гории «финансн домашнего хозяйства», позволяет также определить 
сбереж ения как часть финансовнх активов домавдних хозяйств, ис- 
пользуемую для удовлетворения индивидуальннх потребностей и по- 
лучения дополнительного дохода в будувдих периодах. О п ред елен и е 
сбережений населения как экономической категории бнло бн непол- 
ньш без внделения основннх функций сбережений в процессе функ- 
ционирования современной экономики. Как часть финансовнх активов 
домашнего хозяйства сбережения вьшолняют инвестиционную, воспро- 
изводственную и кредитную функции.

Инвестиционная функция заключается в том, что сбережения до- 
машних хозяйств являются одним из важннх (внешних по отношению
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к предприятиям) источников инвестиций. Однако здесь важно под- 
черкнуть, во-иервшх, что речь идет об организованньш формах сбереже- 
ний, а во-вторнх, что рост сбережений снижает уровень эффективного 
спроса, уменьшая тем самьш внутренние инвестиционнме возможности 
предприятий.

Значимую роль играет воспроизводственная функция сбережений, 
которую назьшают также функцией обеспечения жизненншх потребно- 
стей. Она заключается в создании реальнмх условий сушествования от- 
дельннх членов данного домашнего хозяйства в период сокрашения ве- 
личинн текушего дохода домашних хозяйств. Возможна и более широ- 
кая трактовка указанной функции: обеспечивая жизненнне потребно- 
сти отдельннх участников домашнего хозяйства, сбережения 
поддерживают непрернвность воспроизводства трудовнх ресурсов об- 
одества, без использования которнх, как известно, невозможна органи- 
зация процесса производства; тем самьш сбережения являются одним 
из факторов непрернвности ироцесса обшественного воспроизводства 
в целом.

Еше одной функцией сбережений, возникаюшей с момента появле- 
ния в обраодении неразменннх на золото знаков стоимости, является 
кредитная функция. Эта функция проявляется в том, что домашние хо- 
зяйства, сберегаюшие часть своего дохода в неорганизованной форме, 
по сути, кредитуют государство — изьшают вьшушеннне государством 
знаки стоимости из процесса товарно-денежного обравдения. Домашние 
хозяйства, сбережения которнх приобретают организованнме формн, 
кредитуют не только государство, но и банки (размегцая вкладн, приоб- 
ретая сберегательнне сертификатн, банковские векселя) и непосредст- 
венно предприятия (вкладнвая сбережения в акции и облигации).

Сбережения домашних хозяйств не однороднн по своему составу. 
Внделение структурннх элементов сбережений, их различннх форм за- 
висит от используемого в процессе классификации критерия. Для клас- 
сификации сбережений используем только три (рис. 21.1) действитель- 
но значимнх критерия: а) функциональная направленность сбереже- 
ний; б) организационная форма сбережений; в) ликвидность сбереже- 
ний.

Исходньш критерием является функциональная направленность 
(мотив создания) различннх структурннх элементов сбережений. Воз- 
можность использования данного критерия возврашает нас к необходи- 
мости дополнительннх пояснений по поводу определения категории 
«сбережения домашнего хозяйства». Дело в том, что, классифицируя 
сбережения с точки зрения их функциональной направленности, мно- 
гие авторн относят к сбережениям то, что к ним фактически не относит- 
ся. Речь идет об отдельнмх элементах финансовнх активов, которне на- 
знвают «моментннми сбережениями», «текушими накоплениями» 
и т. д. Эти понятия применяют для обозначения той части дохода до- 
машних хозяйств, которая предназначена для потребления в текушем
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Рис. 21 .1 . Классификация сбереж ений домаш них хозяйств

периоде и не может бьпь отнесена к сбережениям (по крайней мере, 
в контексте используемнх нами дефиниций).

Та часть финансовнх активов домашних хозяйств, которая исполь- 
зуется в будуодих периодах и которая собственно и назмвается сбереже- 
ниями, в контексте указанного критерия распадается на две части: мо- 
тивированнне и немотивированнне (вьшужденнне) сбережения. Соз- 
дание мотивированннх сбережений определено стремлением людей по- 
внсить (или хотя бьх сохранить) уровень удовлетворения своих 
потребностей в будушем. Причиной создания немотивированннх сбе- 
режений являются объективнне по отношению к домашнему хозяйст- 
ву, как к одному из участников рьшка, факторн, внзнваюндае превнше- 
ние уровня платежеспособного спроса над уровнем предложения това- 
ров. Мотивированнне сбережения также можно разделить на две груп- 
пн: 1) сбережения, созданнне по потребительским мотивам
(приобретение дорогостоявдих материальннх благ, оплата дорогостоя- 
вдих услуг, создание страхового резерва и т. д.); 2) сбережения, создан- 
нне с целью извлечения дополнительного дохода.

Конечно, следует оговориться, что приведенная классификация яв- 
ляется теоретической внкладкой. В реальной экономике у п о м я н у тн е  
группн сбережений достаточно трудно отделить друг от друга, а их соз- 
дание определяется самнми различньши комбинациями факторов: так, 
субъективнне устремления отдельннх участников домашних хозяйств,
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под влиянием которнх создаются мотивированнне сбережения, зависят 
от развития макроэкономических процессов, таких, например, как ин- 
фляция. Сбережения, созданнне с целью повшшения будувдего дохода, 
в конечном счете направленш на повшшение уровня удовлетворения 
потребностей домавдних хозяйств.

Следуювдим значимьш критерием классификации сбережений до- 
машних хозяйств является форма их организации. В условиях совре- 
менной экономики сувдествует две основнше организационнше формш 
сбережений: 1) неорганизованнше сбережения (денежнше средства 
в отечественной и иностранной валюте на руках у населения, в банков- 
ских сейфовшх ячейках); 2) организованнше сбережения (денежнше 
средства, размевденнне на банковских счетах, вложеннне в долевше 
и долговше ценнше бумаги).

Некоторне исследователи вшделяют и евде одну организационную 
форму сбережений — денежньш товар. Действительно, такая форма сбе- 
режений имела место в тот период развития экономики, когда обравде- 
ние обслуживали полноценнше деньги, которше, временно покидая обо- 
рот, вшступали в качестве «сокровивда». В условиях функционирова- 
ния систем неразменншх на металлш денежннх знаков внделение ука- 
занной формн сбережений населения уже потеряло свою бнлую 
актуальность.

На внбор организационной формн сбережений влияет достаточно 
большое количество факторов; в частности, это: 1) названнне внвде мо- 
тивш создания сбережений; 2) уровень развития банковских техноло- 
гий; 3) степень доверия населения к банковской системе; 4) темпн ин- 
фляции; 5) уровень развития финансового рннка; 6) величина доходов 
домашнего хозяйства; 7) период жизнедеятельности домашнего хозяй- 
ства и т. д.

Мотив создания сбережений является сувдественньш фактором, оп- 
ределяювдим их организационную форму. Потребительские мотивн 
при прочих равннх условиях предполагают наиболее ликвидную орга- 
низационную форму сбережений — наличнше деньги. Желание полу- 
чить в будувдем дополнительньш доход определяет необходимость раз- 
мевдения сбережений в организованнне формн.

Совершенствование банковских технологий корректирует резуль- 
тати действия первого внделенного фактора. Современнне системн 
расчетов с использованием банковских пластиковнх карт, системш он- 
лайновшх платежей, электроннше деньги практически сравнялись по 
степени ликвидности с наличншми деньгами. Так, например, держатели 
банковских пластиковшх карт могут не только использовать их как ин- 
струмент безналичншх расчетов, но и в любое время снять со своего сче- 
та наличнне деньги, а системн он-лайновнх платежей позволяют в ре- 
йсиме реального времени осувдествлять платежи со счета плательвдика 
и зачислять денежнне средства на счет получателя. Поэтому сбереже- 
ния, созданнше по потребительским мотивам, все чавде приобретают ор-
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ганизованнне формн. Более того, часть финансовнх активов домашне- 
го хозяйства, используемая для удовлетворения потребностей в теку- 
одем периоде, также привлекается на банковские счета и приобретает 
организованнне формн.

Серьезное влияние на внбор формн сбережений оказнвает уровень 
доверия населения к банковской системе: чем он ниже, тем меньшая 
часть сбережений приобретает организованнне формн. Действие этого 
фактора наглядно продемонстрировала ситуация, характерная для Рос- 
сии в течение нескольких лет после августовского кризиса 1998 г.

Еше одним фактором, определяювдим форму сбережений, являются 
темпн инфляции: в условиях внсоких темпов инфляции уровень орга- 
низованннх сбережений снижается, так как население предпочитает 
хранить свои сбережения в их наиболее ликвидной форме — наличннх 
деньгах.

Внделеннне факторн оказнвают комплексное воздействие на вн- 
бор организационной формн сбережений. Логично предположить, что 
в реальной экономической практике может сложиться такое сочетание 
факторов, при котором домашнее хозяйство не будет устраивать ни од- 
на из внделенннх организационннх форм сбережений. Например, до- 
ход конкретного домашнего хозяйства настолько внсок, что позволяет 
откладивать часть средств с целью создания страхового резерва на не- 
предвиденньш случай, но внсокий уровень инфляции не позволяет вн- 
брать неорганизованную форму сбережений. Внбору организованной 
формн сбережений препятствуют следуюшие обстоятельства: уровень 
ставки по срочньш банковским вкладам способен обеспечивает лишь 
отрицательную доходность по размешенннм на них средствам, кроме 
того, уровень надежности отдельннх банков и всей банковской системн 
внзнвает определеннне опасения, финансовьга рннок не развит, на нем 
отсутствуют достаточно ликвиднне, доходнне, надежнне, доступнне 
домашним хозяйствам инструментн и т. д. В такой ситуации дом аш ние 
хозяйства часто внбирают еше одну организационную форму сбереже- 
ний, которую мн назовем квазисбережения. Именно эта форма пришла 
на смену «денежному товару». Осушествляя квазисбережения, домаш- 
ние хозяйства вкладнвают средства в покупку материальннх активов: 
драгоценннх камней и металлов, антиквариата, картин, квартир и дру- 
гих материальннх объектов, вложения в которне позволяют сохранить 
сбережения от обесценения или получить дополнительньш доход.

Важньш критерием классификации сбережений домашних хо- 
зяйств является также уровень их ликвидности. С точки зрения этого 
критерия внделим следуюодие основнне видн сбережений: 1) н ал ич ньге  
сбережения; 2) сбережения в иностранной валюте; 3) сбережения на те- 
куших банковских счетах; 4) сбережения на срочннх банковских сче- 
тах; 5) вложения в долговне ценнне бумаги; 6) вложения в акции.

Различнне критерии классификации сбережений и обособление 
в результате проведенной классификации различннх форм сб ереж ен и й
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объединяет в себе понятие «сберегательная стратегия», т. е. совокуп- 
ностъ финансовнх решений домашнего хозяйства по внбору формн 
сбережений.

Сберегательная стратегия — это внходяпдай за рамки текушего пе- 
риода (долгосрочньда) план действий домашнего хозяйства по осушест- 
влению сбережений, которьш состоит из следуюших этапов: 1) поста- 
новка цели, ради которой будут осушествляться сбережения; 2) прин- 
ципиальное принятие решения о сбережении; 3) формулирование 
(учет) факторов, ограничиваюндах домашнее хозяйство в внборе фор- 
мь1 сбережений; 4) внбор вида и формн сбережений.

Можно внделить различнне видн сберегательннх стратегий насе- 
ления, классифицируя их при этом по различннм признакам, опреде- 
ляюшим сберегательное поведение конкретного домашнего хозяйства. 
Прежде чем рассмотреть их, подчеркнем, что внбор той или иной сбере- 
гательной стратегии определяется в первую очередь уровнем дохода до- 
машнего хозяйства (как текушего, так и ожидаемого). Поэтому анализ 
сберегательннх стратегий будет более полньш, если провести его с уче- 
том вероятности внбора домашними хозяйствами той или иной страте- 
гии из множества стратегий с различаюндамся уровнем дохода.

В зависимости от доминируюшей цели сбережений следует вьвде- 
лить: 1) стратегию «создания резерва»; 2) стратегию «накопления для 
потребления»; 3) стратегию «развития». Стратегия «создания резер- 
ва» — это стратегия тех домашних хозяйств, которне преследуют цель 
сохранения средств, создания определенного резерва для обесиечения 
непредвиденннх текуших расходов (в кратко- и среднесрочном плане: 
«на черньга день», на возможное лечение и т. д.), или для поддержания 
обмчного уровня текувдего потребления в будувдем (обеспечения ста- 
рости и наследников), или просто для обеспечения сохранности средств 
(в долгосрочном плане). Стратегию «накопления для потребления» вн- 
бирают те домашние хозяйства, которне ставят перед собой цель сбере- 
Жения средств для приобретения в будушем товаров длительного поль- 
зования или дорогостоявдих услуг (служит как краткосрочньш, так 
и долгосрочннм целям). Обе эти стратегии могут сувдествовать как 
в чистом виде, так и сочетаться в зависимости от уровня доходов. Мож- 
НО предположить, что при минимальннх доходах, позволяювдих осувде- 
ствлять сбережения, доминирует цель создания определенного резерва 
Для обеспечения непредвиденннх расходов в кратко-, среднесрочном 
плане (реализуется стратегия «создания резерва»). С ростом доходов 
появляется возможность откладнвать средства на приобретение отно- 
сительно дорогих товаров или услуг. Поэтому доминирует цель накоп- 
Дения средств для потребления (реализуется стратегия «накопления 
Для потребления» при условии, что у домохозяйства уже есть опреде- 
ленньш запас средств на непредвиденнме расходн или достаточно вм- 
сок уровень доходов, чтобн не делать подобнмх запасов, т. е. стратегия 
«создания резерва» в краткосрочном плане реализована). С другой сто-
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ронн, появляется возможность откладмвать средства на обеспечение 
старости, формирование пенсионншх накоплений, обеспечение своих 
детей в будувдем. Возможно формулирование и других долгосрочньц 
целей, соответствуювдих стратегии «создания резерва».

Стратегия «развития» направлена на достижение долгосрочньтх це- 
лей, связанннх с вложением денежннх средств для получения дохода 
в будувдем. Данная стратегия может бшть реализована при достижении 
определенного уровня доходов, достаточного для обеспечения потреб- 
ления и размевдения части средств в относительно надежншх формах 
сбережений для реализации стратегии «страхования», когда часть дохо- 
дов домашнего хозяйства может бшть направлена на развитие собствен- 
ного дела или вложена в различнше инструментш рьшка сбережений 
с целью извлечения прибьши (т. е. когда имеется возможность вложить 
собственнше денежнше средства, не рискуя «последними деньгами»).

Домавдние хозяйства принимают различньхе по степени риска фи- 
нансовне ревдения, следовательно, сберегательнше стратегии можно 
классифицировать по склонности домашних хозяйств к риску. С этой 
точки зрения следует вмделить: 1) стратегию «минимизации рисков»;
2) стратегию «максимизации доходов от использования средств»;
3) стратегию «сочетания надежншх и рисковшх форм сбережений»

Каждьш индивид независимо от уровня доходов имеет различную 
склонность к риску. Стратегия «минимизации рисков» подразум евает 
низкую склонность домавднего хозяйства риску и предполагает разме- 
вдение средств в наиболее надежнше инструментн рьшка сбережений. 
Данная стратегия в некотором смшсле сочетается со стратегиями «соз- 
дания резерва» и «накопления для потребления», представленньши вн- 
вде. Можно предположить, что при относительно низком уровне дохо- 
дов больвдинство домавдних хозяйств реализуют именно эту стратегию.

С ростом доходов появляется возможность использования евде двух 
видов сберегательннх стратегий. Стратегия «максимизации доходов от 
использования средств», подразумеваювдая вшсокую склонность до- 
машнего хозяйства к риску, пересекается со стратегией «развития» 
и предполагает инвестиции в относительно рисковне и вшсокодоход- 
нне инструментн рьшка сбережений. Данная стратегия довольно гипо- 
тетична, поскольку сложно предположить, что разумно действуюшее 
домашнее хозяйство будет вкладнвать все свои временно св о б о дн ь ге  
средства (сбережения) в внсокорисковне доходнне активн. Поэтому, 
на наш взгляд, более реалистична стратегия «сочетания н ад еж н н х  
и рисковнх форм сбережений», которая предполагает вложение одной 
доли средств в надежнне инструментн привлечения сбережений, дрУ' 
гой доли — в инструментш, потенциально способнше принести вшсокий 
доход. В зависимости от склонности к риску соотношение этих долей  
может меняться. Данная стратегия также лучше всего сочетается со 
стратегией «развития»; ее имеет смнсл использовать, если у дом аш него
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хозяйства относительно внсокий доход, т. е. есть дополнительнме сред- 
ства, которне можно вложить с целью извлечения доходов.

В рамках классификации сберегательннх стратегий можно внде- 
лить два «подвида» стратегий в зависимости от приверженности до- 
машнего хозяйства формам сбережений (диверсификации форм сбере- 
жений): «консервативная» и «прогрессивная» стратегии. «Консерва- 
тивная» стратегия подразумевает приверженность домашнего хозяйст- 
ва, как правило, одной форме сбережений. Она может бнть обусловлена 
относительно низким уровнем доходов домашнего хозяйства (как след- 
ствие, необходимостью сохранения средств в наиболее надежной, лик- 
видной форме), сложившимися предпочтениями (привмчкой держать 
средства в определенной форме, низким уровнем доверия, нежеланием 
использовать ирочие формм сбережений), низкой степенью информи- 
рованности о сугцествуюших инструментах привлечения сбережений. 
«Прогрессивная» стратегия, предполагаювдая использование несколь- 
ких (диверсификацию) форм сбережений, подразумевает хорошую ос- 
ведомленность домашнего хозяйства о возможнмх вариантах осушеств- 
ления сбережений и может бнть обусловлена как внсокой склонностью 
к риску, так и внсоким уровнем или ростом доходов домашнего хозяй- 
ства, а также желанием оптимизировать «портфель» сбережений для 
достижения поставленннх целей.

Следуювдим критерием классификации сберегательннх стратегий 
является склонность домашних хозяйств к потреблению/сбережению. 
Здесь возможно внделить стратегию «запланированннх сбережений» 
(склонность к потреблению постоянна, сбережения носят регулярннй 
характер) и стратегию «спонтанннх сбережений» (склонность к потреб- 
лению периодически меняется, сбережения осувдествляются нерегуляр- 
но).

При достижении определенного уровня доходов у домашнего хо- 
зяйства появляется возможность регулярно откладнвать средства. Но 
не все домашние хозяйства с повмшенннм уровнем дохода используют 
эту стратегию «запланированннх сбережений», поскольку на процесс 
сбережений оказнвает влияние также склонность к потреблению, ха- 
рактеризуюшая потребительское иоведение каждого домашнего хозяй- 
ства. Если домашнее хозяйство склонно потреблять весь свой текуший 
Доход, то норма его потребления стремится к единице и соответственно 
его сбережения можно назвать спонтанньши.

Стратегия «запланированннх сбережений» подразумевает постоян- 
ную склонность домашнего хозяйства к потреблению и предполагает 
регулярное откладнвание средств (осушествление сбережений на регу- 
лярной основе) как для «создания резерва», так и для потребления или 
«развития». Стратегия «спонтанннх сбережений» соответствует до- 
машним хозяйствам с относительно внсокой и периодически меняю- 
Шейся склонностью к потреблению и предполагает нерегулярньш ха- 
рактер осушествления сбережений.
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Регулярно осувдествляемме сбережения соответствуют, скорее, 
средне- и долгосрочньш целям, тогда как нерегулярньш характер сбере- 
жений свидетельствует или о низком уровне дохода домашнего хозяй- 
ства (сбережение по возможности), или о необходимости достижения 
краткосрочннх целей (текушие покупки, возврат долгов и пр.), или 
о внсокой норме потребления, т. е. склонности домашнего хозяйства 
использовать весь текуший доход на погашение обязательннх платежей 
и потребление.

21.2.4. Источники покрмтия дефицита бюджета 
домашнего хозяйства

Результатом превншения расходов, осушествленннх домашним хо- 
зяйством в течение данного периода времени, над доходом является де- 
фицит бюджета домашнего хозяйства. Это состояние бюджета является 
основанием для поиска дополнительннх источников финансирования 
жизнедеятельности домашнего хозяйства. Сушествуют различнне ис- 
точники покрнтия дефицита. Для того чтобн разработать их классифи- 
кацию, следует определиться с трактовкой основннх, используемнх 
в ее рамках понятий, таких, как «кредит», «ссуда» и «заем», которне 
часто используются в экономической литературе как синонимн. 
В предлагаемой классификации для трактовки этих понятий будет ис- 
пользована терминология экономико-правового подхода.

Очевидно, что источником дополнительннх финансовнх ресурсов 
для домашних хозяйств могут внступать: 1) сбережения иннх домаш- 
них хозяйств; 2) временно свободнне денежнне средства предприятий, 
внступаюших работодателем по отношению к отдельннм участникам 
домашнего хозяйства; 3) денежнне резервн торговнх предприятий;
4) денежнне ресурсн кредитннх организаций; 5) ресурсн небанковских 
финансовнх институтов. Для того чтобн данное домашнее хозяйство 
использовало эти источники для покрнтия дефицита своего бюджета, 
они должнн бьгть приведенн в движение, которое приобретает различ- 
нне формн: «денежньга заем», «денежньга кредит» и « ком м ерческий  
кредит».

Денежний заем  — это форма движения временно свободннх денеж- 
ннх средств хозяйствуюших субъектов, при которой заимодавец пере- 
дает в собственность заемшику деньги, а заемшик обязуется возвратить 
заимодавцу такую же сумму денег. Из определения видно, что в качест- 
ве заимодавца по отношению к домашнему хозяйству может внступить 
физическое или любое юридическое лицо. При этом отношения займа 
могут возникнуть на основании договора займа, заключенного в устной 
или письменной форме (если его сумма более чем в десять раз преви- 
шает установленньш МРОТ или если заимодавцем является юридиче- 
ское лицо), а также расписки заемшика (или иного документа). Заем  
может бнть беспроцентньш. Хотя заимодавцем по отношению к домаш-
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нему хозяйству может внступить не только физическое, но и любое 
юридическое лицо, практика сложилась таким образом, что в этой роли, 
как правило, внступают физические лица. Более того, возникаюгцие ме- 
жду ними отношения займа в большинстве случаев не оформляются до- 
кументально.

В последнее время в России стали возникать специализированнне 
небанковские финансовне институтн, в частности кредитнне союзн. 
Классический кредитньш союз представляет собой объединение част- 
нмх лиц с целью размешения свободннх денежннх средств и взаимного 
кредитования. Союз вьшлачивает процент по привлеченннм средствам 
пайшиков и им же предоставляет займн. Кредитньш союз является не- 
коммерческой организацией и работает только с ограниченньш кругом 
лиц — своими пайодиками. Пайшики кредитного союза не вступают 
с ним в клиентские отношения, поэтому кредитньш союз не является 
кредитной организацией, его деятельность не лицензируется Централь- 
ннм банком РФ.

Денежний кредит  — это форма движения денежннх ресурсов бан- 
ков или иннх кредитнмх организаций, при которой банк или иная кре- 
дитная организация (кредитор) обязуется предоставить денежнне сред- 
ства заемвдику в размере и на условиях, предусмотренннх договором, 
а заемшик обязуется возвратить полученную денежную сумму и упла- 
тить процентн на нее. Из определения видно, что в рамках отношений 
денежного кредита в качестве кредитора может внступать только банк 
или другая кредитная организация. Отношения между кредитором и за- 
емвдиком могут возникнуть только на основании кредитного договора, 
заключенного в письменной форме. При этом денежньш кредит не мо- 
жет бнть беспроцентньш. На сегодняшний день это наиболее распро- 
страненная форма пополнения дефицита бюджета домашних хозяйств. 
Коммерческие банки предлагают физическим лицам разнообразнне ви- 
Дн кредитов. Предлагаемне домашним хозяйствам кредитн отличатся 
Друг от друга по различньш признакам.

Традиционной является классификация кредитов с точки зрения 
срока кредитной сделки, в данном случае внделяют: онкольнне креди- 
тм (до востребования); краткосрочнне, среднесрочнне и долгосрочнне 
кредитн. Обязательства по онкольному кредиту заемшик должен пога- 
сить через определенньш срок после получения требования банка. Обя- 
зательства по срочньш кредитам должнн бнть погашенн точно в уста- 
новленньш в кредитном договоре срок. В российской банковской прак- 
тике к краткосрочньш кредитам относят кредитн на срок до одного го- 
Да, к среднесрочньш — кредитн на срок от одного до трех лет, 
к долгосрочньш кредитн на срок свнше трех лет.

Не менее традиционной является классификация кредитов с точки 
зрения их обеспечения. Внделяют необеспеченнне (бланковне), час- 
тично обеспеченнне и обеспеченнне кредитн. Наиболее часто исполь-
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зуемьши видами обеспечения банковских кредитов физическим лицам 
в РФ являются залог и поручительство.

Отношения залога между кредитором и заемшиком могут возник- 
нуть на основании договора или на основании закона. Как правило, они 
возникают на основании договора, когда заемгцик добровольно предос- 
тавляет имуодество в залог. Залогом может бмть обеспечено только ре- 
ально сушествуюшее требование, это означает, что договор о залоге не 
может бмть заключен без предварительного заключения кредитного до- 
говора, исполнение которого он обеспечивает. Предметом залога могут 
бнть имушество, ценнме бумаги, имугцественние права. Залогодателем 
может бнть любое лицо, которьга имеет право собственности на пред- 
мет залога, что позволяет хозяйствуювдему субъекту владеть, пользо- 
ваться и распоряжаться имувдеством, или право на полное хозяйствен- 
ное ведение предметом залога. Переданное в залог имувдество может ос- 
таваться в распоряжении залогодателя или может бнть передано в рас- 
поряжение залогодержателю (заклад). В случае, если обеспеченное 
залогом обязательство не будет внполнено, кредитор имеет право реа- 
лизовать залог. Специфическим видом обеспечения кредитов является 
ипотека. С точки зрения законодательства ипотека — это залог земель- 
ннх участков, предприятий, зданий, сооружений, квартир или других 
объектов, непосредственно связаннмх с землей (недвижимости) вместе 
с правом пользования данньши земельньши участками.

Отношения поручительства возникают на основании договора. До- 
говор поручительства заключается между кредитором и поручителем 
заемвдика и накладнвает на поручителя обязанность отвечать по обяза- 
тельствам заемвдика в том случае, если он не сможет сделать этого само- 
стоятельно. После заключения такого договора заемвдик и поручитель 
вмступают как солидарнне должники. Поручительство заканчивается 
вместе с прекравдением обеспеченного им обязательства или в том слу- 
чае, если кредитор не предъявит к поручителю требований до истечения 
трех месяцев с момента наступления срока обязательства.

В качестве евде одного критерия классификации банковских креди- 
тов физическим лицам необходимо внделить способ определения сум- 
мн кредита (отметим, что интерпретируется данньш критерий весьм а 
условно). С этой точки зрения внделяют:

• кредитн, сумма которнх точно согласована между банком-креди- 
тором и заемвдиком и указана в кредитном договоре. Операции по пре- 
доставлению таких кредитов отражаются коммерческими банками на 
простом ссудном счете. Их погашение осувдествляется в соответстви и  
с графиком, определенном в приложении к кредитному договору (сроч- 
ном обязательстве);

• кредитн, которне предоставляются клиенту в соответствии с их 
потребностями в дополнительннх средствах до установленной в дого- 
воре предельной суммн (кредитного лимита). Это наиболее устоявшая- 
ся за рубежом и постепенно получаювдая распространение в р о сси й ско й
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банковской практике форма кредита. Такой кредит назнвают контокор- 
рентньш. Операции по его предоставлению отражаются на контокор- 
рентном счете. Процентн по кредиту клиент вьгалачивает только от той 
суммн, которую он фактически использует (овердрафт). Контокор- 
рентньга кредит является бланковьш и предоставляется только извест- 
ньш своей безупречной платежеспособностью заем пдакам . П о своей 
природе контокоррентньш кредит является краткосрочньш, но его по- 
стоянная пролонгация на практике приводит к тому, что он приобретает 
среднесрочнме и даже долгосрочнне формн. В современннх условиях 
одним из инструментов предоставления контокоррентного кредита яв- 
ляются банковские кредитнне пластиковне картн.

Коммерческий кредит  внступает в форме аванса, предварительной 
оплатн, отсрочки и рассрочки платежа за товарн, сделаннне работн 
и оказаннне услуги, которне должнн бнть предусмотренн в договорах 
о передаче в собственность другой стороне денежннх сумм (или других 
вевдей, определяемнх родовнми признаками). Из определения видно, 
что в рамках отношений коммерческого кредита кредитором домашнего 
хозяйства могут внступать различнне хозяйствуювдие субъектн. Ком- 
мерческий кредит имеет две сувдественнне особенности. В отличие от 
денежного кредита коммерческий кредит ограничен по величине (его 
сумма ограничена величиной резервного капитала, которнм располага- 
ет потенциальньш кредитор) и направлению (потребителями такого 
кредита являются только потенциальнне потребители произведенннх 
кредитором товаров).

Материали для самостоятельной работм

Дайте определения следуювдим ключевим понятиям: доходн 
и расходн домашнего хозяйства; доходн в денежной и натуральной 
форме; совокупнне, располагаемне, номинальнне и реальнне доходн 
Домашнего хозяйства; минимальньш размер оплатн труда; трудовне 
и социальнне пенсии; пособия и их видьг, страховне возмевдения; рас- 
ходн на текувдее потребление; обязательнне платежи; сбережения; мо- 
тивированнне сбережения; немотивированнне сбережения; организо- 
ваннне сбережения; неорганизованнне сбережения; квазисбережения; 
коммерческий кредит; денежний кредит; денежньш заем.

Вопроси и задания для обсуждения

1. В чем заключается связь между доходами и расходами домашне- 
г° хозяйства?

2. В чем состоит преимувдество доходов домашнего хозяйства в де- 
нежной форме?



676 РазделУ. Финансм домашних хозяйотв

3. Какие показатели используются для измерения доходов домаш- 
него хозяйства? Какие из них наиболее точно отражают доходную часть 
бюджета?

4. Для каких целей используется понятие минимального размера 
оплатм труда?

5. В каких формах предоставляется государственная социальная 
помовдь?

6 . Какова сувдность предпринимательских доходов домашнего хо- 
зяйства?

7. Какой принцип разделения расходной части бюджета домашнего 
хозяйства на разделм и статьи наиболее приемлем на практике? Обос- 
нуйте вавду точку зрения.

8 . Какие налоги и другие обязательнне платежи вьшлачивают фи- 
зические лица? Как они влияют на величину располагаемого дохода до- 
мавдних хозяйств?

9. Какие факторн влияют на уровень сбережений домавднего хо- 
зяйства?

10. Какими мотивами руководствуется домашнее хозяйство, сбере- 
гая часть дохода?

11. За счет каких источников домашнее хозяйство может сократить 
дефицит своего бюджета?



Раздел VI 
Международнше финансь!

Глава 22 

МЕЖДУНАРОДНБ1Е ФИНАНСЬ1: СТРУКТУРА, 
ОРГАНИЗАЦИЯ, ИНСТИТУТЬ!

После изучения этой глави вь1 будете иметь представление:
• о суш ности и структуре международнмх публичнмх финансов;
• о принципах ф ункционирования м ировой ф инансовой системь!, вь1- 

рабатьшаемь1х международними ф инансовими организациями;
• о типах м еждународних ф инансових организаций, их целях и зада- 

чах;
• о методах межгосударственного регулирования валю тно-кредитннх 

и ф инансовмх отношений;
•  об источниках ресурсов м еждународних ф инансовнх организаций;
•  о методах помош и развиваю ш имся странам со сторонь! международ- 

нь1х ф инансових организаций;
•  об особенностях деятельности европейских ф инансовмх институтов, 

в том числе в связи с введением единой европейской валютм —  евро;
• о причинах и ф ормах проявления глобализации м ировнх финансовмх 

рьжков.

22.1. Международнше финансьи содержание 
и принципь! организации

22.1.1. Понятие и структура международних финансов

Международнме финансм, с одной сторонн, возникли в результате 
распространения финансовнх отношений на мирохозяйственнне связи, 
а с другой — явились следствием появления и развития финансовой 
подсистемн международной экономики. Являясь частью международ- 
ной экономики, международнне финансм представляют собой совокуп- 
ность финансовнх отношений между резидентами и нерезидентами, 
т. е. между физическими лицами, предприятиями финансового и нефи- 
нансового секторов национальннх экономик (юридическими лицами), 
государственннми и международннми организациями и их структур- 
ньши единицами. Содержанием этих отношений является движение
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инвалютншх потоков между ними [Международньш финансовьш рн- 
нок, с. 31]. При этом инвалютнше потоки между государственньши 
и международнмми организациями и их структурньши единицами, 
признаннме таковьши согласно нормам международного (публично- 
го) права (суверенннми государствами; нациями и народами, борюгци- 
мися за создание самостоятельного государства; межгосударственньми 
организациями; государственньши образованиями (например, Вати- 
кан); вольньши городами) образуют международнме публичнне фи- 
нансн. Инвалютнне потоки между физическими лицами, предприятия- 
ми финансового и нефинансового секторов национальннх экономик — 
международнше финансн организаций (в основном транснациональ- 
ннх корпораций и банков) и населения, или международние частнне 
финансн (подробнее см. [Основн ..., 1998, с. 345—432]). Международ- 
нне финансн способствуют перераспределению валового мирового 
продукта между странами, организациями финансового и нефинансо- 
вого секторов национальннх экономик, а также населением. Инвалют- 
нне потоки имеют своим источииком мировне финансовне ресурсн, 
в том числе ресурсн 192 стран1 с их финансовнми организациями, ре- 
сурсн международннх организаций и финансовнх центров мира, 65 
млн фирм легального бизнеса и всего населения Земли, превншаюшего, 
как известно, 6 млрд чел.

Однако чагце используется менее широкое толкование мирових фи- 
нансовнх ресурсов — как ресурсов, используемнх в международннх 
экономических отношениях, т. е. в отношениях между резидентами 
и нерезидентами. По мере глобализации мировнх финансов, о чем речь 
будет идти ниже, граница между широким и узким определениями все 
более размнвается. Далее под международннми финансовьши ресурса- 
ми будет подразумеваться их узкое определение.

Особенность международннх финансов в отличие от государствен- 
ннх финансов, а также финансов фирм и домохозяйств заключается 
в том, что они представленн множеством субъектов, т. е. изначально это 
многосубъектная категория. Это означает, что нет единого международ- 
ного фонда денежншх средств, сосредоточенного в конкретном месте 
и являювдегося собственностью конкретного субъекта мировой эконо- 
мики. Финансовше ресурсн мира находятся преимушественно в обра- 
шении, образуя мировой финансовьш рьшок (М ФР). Обшая структура 
международннх финансов представлена на рис. 22.12.

1 В данном случае речь идет о странах — членах О ОН . Следует также упомянуть 
о таких влиятельннх организацнях, как Международньш валютньш фонд (число чле- 
нов — 185) и Всемирньш банк, в которьш входят финансовне организации 182 стран.

2 Приводится по [Мировая экономика, 1999, с. 191]. Некоторме авторм структуру 
мировмх финансов представляют как совокупность международньгх финансовнх рьш- 
ков, международного банковского дела, финансов международннх организаций и меж- 
дународнмх портфельньгх инвестиций (см. [Энг, Лис, М ауер]).
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Р ис. 2 2 .1 . Структура м еж дународнм х финансов

Как следует из схемн, не все элементн финансовнх ресурсов мира 
обратаются на МФР. Так, финансовая помошь предоставляется хотя 
и с учетом положения ее реципиентов на нем, однако не по законам 
спроса и предложения, а при соблюдении реципиентами определенннх 
экономических условий. Что касается золотовалютннх резервов (ЗВР), 
то они лишь в отдельннх случаях обрашались на МФР, когда того тре- 
бовало особо сложное финансовое положение их владельцев1.

Однако в последнее время центральнне банки ряда стран присту- 
пили к сбросу части своих золотнх активов, поскольку ключевая роль 
в стабилизации национальннх валют все больше переходит к иньш фи- 
нансовьш инструментам. Частичнне продажи (от У 3 до 2/ з  золотого за- 
паса) осувдествили Нидерландн, Бельгия, Австрия, Канада, Австралия. 
Все свои 125 т золота продала Аргентина [Шмнрева, Колесников, Кли- 
мов, с. 31].

Мировой финансовьш рннок может бнть рассмотрен с точки зре- 
ния его функций и сроков обрашения финансовнх активов. Функцио- 
нально он делится на валютньш рьшок, рннок деривативов, страховнх 
У слуг, акций и кредитньш; в свою очередь, на этих рьгаках могут бнть

1 ЗВ Р  государств составляют в настоявдее время около 31 000 метрических тонн
(см. [Ш мнрева, Колесников, Климов, с. 31]).
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внделенн различнне сегментн: например, на рьшке страхових услуг -  
перестрахование, на кредитном рьшке — сегментн долговнх ценннх бу- 
маг и банковских кредитов и др. По срокам обравдения финансовнх ак- 
тивов вьвделяются следуютие сегментн МФР: валютньш (краткосроч- 
ньш) рннок и рьшок капитала (долгосрочньга). Сувдествуют также фи- 
нансовне активн, нацеленнне на пребнвание на денежном рьгаке толь- 
ко с целью получения максимальной прибнли, в том числе за счет 
целенаправленннх спекулятивннх операций. Подобнне активн часто 
назнваются «горячими деньгами».

Границн между различньши сегментами М ФР размнтн, и вполне 
возможно перемевдение части мировнх финансовнх ресурсов с одного 
сегмента на другой. В силу этого устанавливается взаимозависимость 
между валютннми курсами, банковским процентом и курсом ценннх 
бумаг в разннх странах мира. Это приводит к глобализации финансо- 
внх ресурсов мира, к тому, что финансовне катастрофн в отдельннх ре- 
гионах, как это бнло летом 1997 г. в Юго-Восточной Азии, провоциру- 
ют финансовне потрясения мирового финансового хозяйства.

Многообразие типов, форм и видов участников М ФР требует раз- 
вернутой их классификации, так как для каждого из его сегментов ха- 
рактернн одни и те же участники. Внделяют следуювдие признаки 
классификации: 1) характер участия субъектов в операциях; 2) цели 
и мотивн такого участия; 3) типн элементов и их характеристики;
4) странн происхождения субъектов; 5) типн инвесторов и должников 
[Михайлов, с. 25].

С точки зрения характ ера участия в операциях участники рннка 
делятся на прямнх (непосредственннх) и косвенннх (опосредован- 
ннх). К прямьш участникам относятся те, кто заключает сделки за свой 
счет и (или) за счет и по поручению клиентов, т. е. косвенннх участни- 
ков, не заключаювдих самостоятельннх сделок.

По мотивам и целям участия на рннке различают хеджеров, спеку- 
лянтов, трейдеров и арбитражеров. Хеджерн проводят так н а з н в а е м н е  
операции хеджирования, предназначеннне для завдитн валютной в н р у ч -  
ки от валютно-курсового риска. Для этих целей они используют инстру- 
ментн рьшка деривативов для страхования риска трансферта, п р и с у в д е г о  
финансовьш инструментам, для страхования своих активов или к о н к р е т -  
ннх сделок на краткосрочном рннке (т. е . рннке «спот», где сделки за- 
вершаются в течение двух банковских дней). Спекулянтн заключают 
сделки исключительно с целью заработать на благоприятном движ ении  
курсов, и поэтому у них нет намерения страховать свои операции. ДеЯ- 
тельность трейдеров связана с  использованием колебаний курса п о  о д н о -  
му или нескольким контрактам и, по сути, противоположна действиям 
хеджеров. Арбитражерн осувдествляют финансовне операции на одноМ 
рьшке с  одновременньш проведением противоположной операции на 
другом в целях извлечения прибнли на разнице курсов на разннх рня- 
ках и в  разнне периодн. Арбитражерн рискуют меньше спекулянтов.
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По типам эмитентов и их характеристикам  предлагается следую- 
шая градация участников МФР: а) международнне и межнациональ- 
нне агентства; б) национальнне правительства и сувереннне заемвдики; 
в) провинциальнне и региональнне правительства (местная админист- 
рация); г) муниципальнне правительства (муниципалитетн); д) квази- 
лравительственнне эмитентн; е) корпорации, банки и другие организа- 
ции [Михайлов, с. 29].

К числу международннх агентств относятся Мировой банк и входя- 
шие в него институтн, Европейский банк реконструкции и развития 
и др. Среди элементов субнационального уровня внделяются прави- 
тельства германских земель, провинций Канадн, штатов Австралии, го- 
родов Нью-Йорка, Москвн и Санкт-Петербурга и др.

В зависимости от стран происхождения участники М ФР подразде- 
ляются на развитне, развиваюшиеся странн, международнне институ- 
тн (не имеюхцие конкретной национальной принадлежности) и офшор- 
нне центрн (зонн). К последним относятся территории, где действуют 
налоговме, валютнне и другие льготн для тех нерезидентов, которне 
базируют свои счета и фирмн на этих территориях, но осушествляют 
финансовне операции исключительно с другими странами. Это пре- 
имуодественно островнне государства; некоторне из них уже преврати- 
лись в региональнне и мировне финансовне центрм (Кипр, Панама, 
Бермудские, Багамские, Каймановн, Антильские острова и др.); странм, 
расположеннне рядом с мировьши финансовнми центрами (Лихтен- 
штейн, Ирландия, Нормандские острова), или некоторне территории 
стран-участников М Ф Р (например, отдельньге штатм США и кантонм 
Швейцарии). По оценкам, в офшорнмх центрах размешено финансовнх 
ресурсов на сумму около 5 трлн долл. США, в том числе предположи- 
тельно 100 млрд долл. российского происхождения.

Среди участников М ФР по типу инвесторов внделяют две основ- 
нне их группн — частнне и институциональнне. Частнне инвесторн — 
это физические лица (иногда их именуют конечннми или розничньши 
инвесторами). Как правило, они стремятся к диверсификации своих 
сбережений или увеличению процентного дохода путем приобретения 
различннх финансовнх активов. Институциональнне инвесторн — это 
Профессиональнне участники финансовнх рннков (или финансовме 
посредники).

В положении последних на М ФР наблюдаются две тенденции. 
с одной сторонн, М Ф Р все больше институционализируется в связи 
С увеличением количества и улучшением ликвидности обравдаюшихся 
на нем финансовмх инструментов, значительнмм ростом его объема 
и числа участников, а с другой — наблюдается феномен «дезинтерме- 
Диации», т. е. вьшнвания посредников, их исключения из сделок между 
покупателями и продавцами. Дезинтермедиация (сИзт(етгесИаНоп), яв- 
ляюшаяся следствием развития финансовнх технологий и дерегулиро- 
вания, позволяет конечннм покупателям и продавцам (принципалам)
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снизить расходм, отказавшись от платежей комиссий и других сборов. 
Одним из примеров освобождения от посредников служит секьюрити- 
зация долга, когда различнне банковские активн трансформируются 
в ликвиднне ценнне бумаги, служашие для финансирования новнх ак- 
тивннх операций.

К институциональньш инвесторам, оперируюшим на МФР, отно- 
сятся: банки (центральнне, инвестиционнне, коммерческие), государ- 
ственнне учреждения, международнне финансовне институтш, пенси- 
оннше фондш, страховше фондн и компании (в том числе офшорнме), 
взаимнше (паевне) инвестиционнне фондн (П И Ф н), менеджерн вкла- 
дов (управляювдие инвестициями), транснациональнше корпорации. 
На страховше компании приходилось 35% всех институциональннх ин- 
вестиций, на инвестиционнне компании — 23, на пенсионнне фондн — 
25 и на остальннх инвесторов — 17% (рассчитано по [Михайлов, с. 43]). 
В роли менеджеров вкладов (т. е. управляюндах инвестициями) часто 
внступают банковские трастовше департаментш. По большей части их 
клиентами внступают частнне инвесторн.

Важнейшей частью М ФР является мировой валютньш рьшок 
(МВР), представляютий собой совокупность денежннх требований 
и обязательств нерезидентов друг к другу. МВР сложился в связи с воз- 
никновением и развитием мировой валютной системн (МВС) — исто- 
рически сложившейся формой организации международннх денежних 
отношений. МВС включает в себя следуюшие основнне элементн:
а) мировой денежньш товар и международнне ликвиднне активн;
б) валютньш курс; в )  валютнне рьшки; г) международнне в а л ю т н о - ф и -  
нансовне организации; д) межгосударственнне договоренности.

Под мировьш денежньш товаром понимается принимаемнй каждой 
страной эквивалент внведенного из нее богатства и обслуживаюший ее 
международнне отношения. Первьш международньш денежньш това- 
ром внступало золото; затем — национальнне валютн ведувдих миро- 
внх держав (кредитнне деньги). В настояшее время в этом качестве ис- 
пользуются такие валютн, как доллар США, евро, японская иена, анг- 
лийский ф у н т  стерлингов, а также композиционние или ф и д у ц и а р н н е  
(основаннне на доверии к эмитенту) валютн. К последним относятся 
международнне и региональнне платежнне единици, как то: с п е ц и а л ь -  
нше права заимствования (ЗБК ), а ранее — ЭКЮ.

Валютньга курс определяется как стоимость денежной е д и н и ц н  
одной странш, внраженная в  денежннх единицах другой странн. Ва- 
лютнне курсн подразделяются на два основннх вида — фиксирован- 
нне и  плаваюшие. В основе фиксированного курса лежит в а л ю т н н й  
паритет, т. е . официально установленное соотношение денежннх еди- 
ниц разннх стран. Плаваюшие валютнне курсн зависят от р ь ш о ч н о г о  

спроса и предложения валютьх и могут значительно колебаться по ве- 
личине. Ободая характеристика режимов валютного курса представле- 
на в табл. 22.1 (составлена по [Основн ..., 1998, с. 27, 28]).
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Таблица 22 .1

Режимм валютного курса (2001 г.)

Режим курса валютм Количество
стран

Странм

Фиксированнме курсье. 68
в том числе по отношению к:
доллару США 20 Аргентина, Сирия, Ирак, Панама, 

Туркменистан, Венесуэла, Нигерия, 
Оман и др.

евро 14 Африканские странн, входившие 
в зону сЬоанка

другим валютам 10 Намибия, Лесото, Свазиленд (ранд 
Ю АР), Литва, Эстония (евро), Тад- 
жикистан (рубль Р Ф ) и др.

СДР 4 Ливия, Мьянма, Руанда, Сейшель- 
ские острова

корзине валют 20 Кипр, Исландия, Кувейт, Чехия, 
Бангладеш, Венгрия, Марокко, Таи- 
ланд и др.

Плаваювдие к уэсм 98
С учетом заданнмх паваметров 3 Чили, Эквадор, Никарагуа
Регулируемое плавание 36 Израиль, Турция, Южная Корея, 

Россия, Китай, Малайзия, Польша, 
Словения, Сингапур и др.

Свободное плавание 59* СШ А, Италия, Швейцария, Индия, 
Украина, Канада, Ф илиппинм, Нор- 
вегия, Италия, Великобритания, 
Азербайджан и ди.

Смешанное плавание 16
к одной валюте (доллару) 4 Бахрейн, Саудовская Аравия, Катар, 

О бъединеннне Арабские Эмиратм
К группе валют 12 Странм Европейской валютной сис- 

темм

* С введением  наличного евро  в 2 0 0 2  г. количест во валю т  в эт ом  реж и м е уп а л о  
до пяти (см. [М еж дун а р о дн и й  ф и н ан сови й  р и н о к , с. 8 2 ]) . Реж им евро — обгцей 
валю т и для 15 (с  0 1 .0 1 .2 0 0 8  г.) ст ран  — членов Е вропейской валю т ной сист ем и  
с 01 .0 1 .2 0 0 2  г. — свободное плавание.

Привязанность курса национальной валютн означает его фиксиро- 
ванность по отношению к одной добровольно вмбранной базовой валю- 
те (доллару США, английскому фунту стерлингов, евро и др.) и его ав- 
томатические изменения в тех же пропорциях, что и курс базовой валю- 
ТЬ1. Привязанность курса национальной валютм к стандартной или ин- 
Дивидуальной валютной корзине означает, что он колеблется вместе 
с искусственно сконструированннми валютньши комбинациями. 
При плаваювдих курсах они определяются на основе соотношения объе-
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мов рьшочного спроса и предложения на данную валюту. При свобод- 
ном плавании воздействия иннх факторов не предполагается. Валют- 
ньш (форексньш) рьгаок при этом наиболее приближен к модели совер- 
шенного рьгака: количество участников как на стороне спроса, так и на 
стороне предложения весьма велико и их влияние на курсообразование 
незначительно. При этом любая информация об изменении факторов, 
ВЛИЯЮ1ЦИХ на курсм валют, передается в системе практически мгновен- 
но и доступна всем рьшочньш агентам, девиативная роль центральних 
банков мала и непостоянна. Кроме того, такая информация преобразу- 
ется в ценм торгуеммх валют, что означает, что при свободном плава- 
нии валютннй рмнок является не только совершенннм, но и эффектив- 
ньш.

При управляемом, или «грязном», плавании кроме спроса и предло- 
жения на величину валютного курса значительное влияние оказьшают 
центральнне банки стран, а также разнообразнне временнне рьгаочнне 
искажения. Смешанное плавание означает, во-первнх, установление 
двух режимов валютннх курсов: внутреннего — для операций внутри 
одной странн или группн стран и внешнего — для операций с другими 
странами. Во-вторнх, смешанное плавание может означать привязку 
курсов своих валют к ценам какого-либо товара, например нефти, как 
это сделано в странах ОПЕК. И, в-третьих, смешанное плавание означа- 
ет введение системн целевнх зон, или валютннх коридоров, как это бн- 
ло в России в середине 90-х годов.

Мировой валютннй (форексньш) рмнок включает отдельнне рьш- 
ки, локализованнне в различннх регионах мира, центрах международ- 
ной торговли и валютно-финансовнх операций. В 1998 г. в мире функ- 
ционировало 43 крупннх валютннх рьгака [Баринов, Хмнз, с. 9]. Среди 
них особое место занимали рннки, расположеннне в Лондоне, 
Нью-Иорке, Токио, Сянгане (Гонконге), Сингапуре, Цюрихе, Париже, 
Франкфурте-на-Майне. Ежедневннй объем валютннх операций на 
этом рьшке оценивался в 1986 г. в 250 млрд долл., в 1991 г,— 1000 млрД 
долл., в 1998 г.— 1971 млрд долл, в 2007 г.— в 4 трлн долл.

Появившись в XIX в. мировая валютная система прошла несколь- 
ко этапов эволюции, краткая характеристика которнх представлена 
в табл. 22.2.

Таблица 22.2

Эволюция мировой валютной системм

Критерий

Парижская 
валютная 
система 
с 1867 г.

Генуэзская 
валютная 
система 
с 1922 г.

Бреттон- 
вудская ва- 

лютная 
система 
с 1944 г.

Ямайская 
валютная 
система 
с 1 9 7 6 -  
1978 гг.

Европейская ва- 
лютная система 
с 1979 г. (регио- 

нальная)

1. База Золотомо-
нетннй
стандарт

Золотоде-
визньш
стандарт

Золотоде-
визньш
стандарт

Стандарт
С ДР

Стандарт ЭКЮ  
(1 9 7 9 -1 9 8 8  гг.); 
евро (с  1999 гЛ
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О кончание т абл. 2 2 .2

Критерий

Парижская 
валютная 
система 
с 1867 г.

Генуэзская 
валютная 
система 
с  1922 г.

Бреттон- 
вудская ва- 

лютная 
система 
с 1944 г.

Ямайская 
валютная 
система 
с 1976— 
1978 гг.

Европейская ва- 
лютная система 
с 1979 г. (регио- 

нальная)

2. Исполь- 
зование зо- 
лота как 
мировьлх 
денег

Золотне паритетн
Золото как резервно-платежное сред- 
ство
Конвертируемость валют в золото

Официаль- 
ная демоне- 
тизация зо- 
лота

О бъединение 20% 
официальннх зо- 
лотодолларовнх  
резервов. Исполь- 
зование золота для 
частичного обеспе- 
чения эмиссии  
ЭКЮ, переоценка 
золотнх резервов 
по рьшочной цене

Конверти- 
руемость 
доллара 
СШ А в зо- 
лото по 
официаль- 
ной цене

3. Режим
валютного
курса

Свободно  
колеблю- 
вдиеся кур- 
сь1 в преде- 
лах золо- 
тмх точек

Свободно 
колеблю- 
шиеся кур' 
сьг без золо- 
тмх точек 
(с  1930-х гг.

Ф иксиро- 
ваннме па- 
ритетн  
и курси  
(±075; ±1%)

Свободньш  
вьхбор ре- 
жима ва- 
лютного 
курса

Совместно плаваю- 
ший валютньш  
курс в пределах + 
2,25, ±  15% с авгу- 
ста 1993 г. («евро- 
пейская валютная 
змея»), с 1999 г. 
только для стран 
ЕС, не присоеди- 
нившихся к зоне 
евро

4. Институ-
Диональная
структура

Конферен-
ция

Конферен- 
ция, совеша- 
ния

М ВФ  -
орган меж-
государст-
венного ва-
лютного
регулиро-
вания

МВФ; 
совешания 
«в верхах»

Европейский фонд  
валютного сотруд- 
ничества (1 9 7 9 — 
1993гг.); Европей- 
ский валютньш ин- 
ститут (1 9 9 4 — 
1998 гг.); Европей- 
ский центральньш  
банк (с  1 июля 
1998 г.)

Источник: М еж дун а р о дн и е  ва л ю т н о -к р еди т н и е  и ф и н а н со ви е  от нош ения: 
учебник / п о д р е д .  Л . Н. К расави ной . 3 -е  изд., перераб . и доп. М .: Ф и н ан си  
и ст ат ист ика, 2 0 0 5 . С. 58.

Анализ табл. 22.2 показмвает, что в XIX—XX вв. МВС эволюциони- 
Ровала от золотомонетного стандарта, где различнне и жестко установ- 
леннме весовме количества золота служили денежнмми единицами 
различнмх стран, до современнмх фидуциарннх бумажннх денег, кур- 
сн которнх определяются валютннми рьгаками, а эмиссия — централь- 
нмми банками соответствуютцих валютннх систем.
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Многообразие мирохозяйственннх отношений стран находит отра- 
жение в балансовом представлении ее международннх операций. Раз- 
личают платежньш и расчетньш балансн странн. Расчетньш баланс -  
это соотношение требований и обязательств данной странн к друпш 
государствам на определенную дату или за определенньш период та»? 
если операции еше не законченн. Платежньга баланс — это соотноше- 
ние фактических платежей, произведенннх данной страной другим го- 
сударствам, и поступлений, полученннх ею от других стран за опреде- 
ленньга период времени (за квартал, несколько кварталов или за год). 
Сальдо платежного баланса активно, если валютнне поступления пре- 
вншают платежи, и пассивно, если платежи превншают поступления. 
В основу его составления положенн рекомендации МВФ на основе 
принятого ООН документа «Руководство по платежному балансу», что 
придает универсальньш характер применяемьш показателям и позво- 
ляет проводить межстрановне сопоставления. Согласно этим рекомен- 
дациям поступления валютн в страну отражаются по кредиту платеж- 
ного баланса. Валюта поступает в страну от экспортируемнх товаров 
и услуг, от притока капитала из-за границн в виде иностранннх займов 
и инвестиций. Платежи в валюте иностранньш субъектам отражаются 
по дебету платежного баланса. К ним относятся расходн по импорту то- 
варов и услуг, а также вложения денежннх средств данного государства 
в экономику других стран. Платежньш баланс в целом всегда сводится 
с формальньш равновесием, хотя из-за сложности полного охвата всех 
сделок, неоднородности цен, разницн во времени регистрации сделок 
и других причин неизбежнн различнне искажения. Этим обусловлено 
введением в платежньш баланс специального раздела «Ошибки и про- 
пуски».

22.1.2. Валютная система Российской Федерации

В настоявдее время в России действует режим плаваювдего валютно- 
го курса, которьш зависит от спроса и предложения на валютннх бир- 
жах странн, прежде всего на Московской межбанковской валютной 
бирже (ММВБ). Официальньш курс доллара США к рублю устанавли- 
вается Банком России по результатам торгов на ММВБ. Валютнне бир- 
жи действуют также в других городах Российской Федерации — 
Санкт-Петербурге, Ростове-на-Дону, Екатеринбурге, Новосибирске, 
Самаре, Нижнем Новгороде и Владивостоке. Важнейшее зн а ч е н и е  
в процессе курсообразования принадлежит ММВБ.

Основньш законодательньш актом в области валютннх о т н о ш е н и й  
Российской Федерации является Федеральньш закон от 10 д е к а б р я  
2003 г. № 173-Ф3 «О валютном регулировании и валютном контроле» 
с последуювдими изменениями, а также другие законн и п о д з а к о н н н е  

актн. В данном Законе определенн основнне понятия: иностранная ва- 
люта и валютнне ценности, ключевьхе понятия валютного за к о н о д а -
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тельства — «резидент» и «нерезидент», имеюшие различнне режимн 
валютного регулирования.

Валютнне ценности — это иностранная валюта и внешние ценнне 
бумаги (платежнне документн, чеки, векселя, аккредитивн) и другие 
фондовне ценности (акции, облигации и прочие долговне обязательст- 
ва), номинированнне в иностранной валюте. Резидентм — это: а) физи- 
ческие лица, имеюшие постоянное местожительство в РФ, в том числе 
временно находяшиеся вне России; б) юридические лица, созданнне 
в соответствии с законодательством России, с местонахождением в РФ;
в) предприятия и организации, не являюш,иеся юридическими лицами, 
созданнне в соответствии с законодательством РФ, с местонахождени- 
ем в России; г) находяшиеся за пределами России филиалн и предста- 
вительства вмшеуказанннх резидентов; д) дипломатические и инме 
представительства РФ, находяшиеся за пределами РФ. Нерезидентн — 
это а) физические лица, не являювдиеся резидентами РФ; б) юридиче- 
ские лица, созданнме в соответствии с законодательством иностраннмх 
государств, с местонахождением за пределами РФ; в) предприятия 
и организации, не являюгциеся юридическими лицами, созданнме в со- 
ответствии с законодательством иностраннмх государств, с местонахо- 
ждением за пределами РФ; г) аккредитованнме в РФ дипломатические 
и инне иностраннне представительства, а также международнме орга- 
низации, их филиалн и представительства.

К валютньш операциям в Законе относятся переход права собствен- 
. ности на валютнме ценности как от резидента к резиденту, так и к нере- 
зиденту (или наоборот), а также переход права собственности на валю- 
ТУ РФ к нерезиденту от нерезидента (или от резидента). Также к валют- 
ньм операциям отнесенм ввоз (вмвоз) на таможенную территорию РФ 
как валютнмх ценностей, так и валютн Р Ф 1. Валютнме операции в Рос- 
сии осушествляют только через уполномоченнме коммерческие банки, 
т- е. банки и инне кредитнне учреждения, получившие лицензии Цен- 
трального банка РФ  (Банка России) на проведение валютннх опера- 
Ций2. При этом покупка и продажа иностранной валютн, минуя уполно- 
моченнне банки, не допускаются.

Валютное регулирование, т. е. установление конкретннх правил со- 
вершения валютнмх операций на основании норм упомянутого Закона, 
0сУШествляют Центральнмй банк РФ и Правительство РФ, которне 
являются органами валютного регулирования. Они издают в пределах

1 Редакция Закона 2003 г. не содержит разделения валютннх операций на текушие 
й капитальнне, как это имело место в прежней редакции Закона 1992 г.

2 См.: Инструкция Банка России от 14 января 2004 г. №  109-И «О порядке приня- 
тия Банком России решения о государственной регистрации кредитннх организаций 
и вндаче лицензий на осугцествление банковских операций» (в ред. Указаний ЦБ РФ  
°т 04.10.2005X9 1624-У, от 10.05.2006, № 1681-У, от 11.12.2006 №  1754-У, Инструкции 
ДБ Р ф  от 21.02.2007 № 130-И).
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своей компетенции актм органов валютного регулирования, обязатель- 
нме для резидентов и нерезидентов.

Валютньш контроль, т. е. деятельность по обеспечению соблюдения 
установленннх правил вьшолнения валютннх операций, осушествля- 
ются Правительством РФ, органами и агентами валютного контроля. 
Органами валютного контроля являются Центральньш банк РФ, феде- 
ральннй орган исполнительной власти (в настояшее время — это Феде- 
ральная таможенная служба (ФТС РФ), уполномоченньш Правитель- 
ством РФ. Агентами валютного контроля являются уполномоченнне 
банки, подотчетнне ЦБ РФ, также не являюгциеся уполномоченньши 
банками профессиональнне участники рьшка ценннх бумаг, в том чис- 
ле держатели реестра (регистраторн), подотчетнне федеральному орга- 
ну исполнительной власти по рьшку ценннх бумаг, таможеннне органн 
и налоговме органн.

Основньш документом валютного контроля является паспорт сдел- 
ки по валютньш операциям, на основании которого органн валютного 
контроля следят за своевременньш поступлением валютн1. Согласно 
п. 3 ст. 15 Закона № 173-Ф3 физические лица-резидентн могут едино- 
временно внвозить из Российской Федерации при соблюдении тамо- 
женннх правил наличную иностранную валюту и валюту РФ в размере, 
не превншаювдем сумму, эквивалентную 10 тнс. долл. При этом сумму 
свнше 3000 долл. необходимо письменно декларировать таможенному 
органу. Также необходимо декларировать единовременньш ввоз налич- 
ной иностранной валютн и валютн РФ, дорожннх чеков, внешних 
и (или) внутренних ценннх бумаг в сумме, превншаюшей в эквивален- 
те 10 000 долл. В целом валютное регулирование в РФ с принятием но- 
вой редакции Закона «О валютном регулировании и валютном контро- 
ле» и особенно последуюших поправок к нему в 2004—2007 гг. стало су- 
шественно либеральнее. Так, бнла отменена обязательная продажа 
предприятиями-экспортерами части валютной внручки на внутреннем 
валютном рьшке РФ. Практически снятн ограничения на открнтие сче- 
тов резидентами РФ  в иностранннх банках и установлен уведомитель- 
ньш порядок их открнтия, а перевод средств физическими лицами до- 
пускается даже без открития собственного счета в пользу другого лица. 
И хотя переводимая сумма ограничена в эквиваленте 5000 долл. в тече- 
ние одного операционного дня через один уполномоченньга банк, но ес- 
ли валюта переводится родственникам, то эти ограничения не применя- 
ются.

1 В соответствии с п. 3.2. И нструкции ЦБ Р Ф  от 15 июня 2004 №  117-И  «О по- 
рядке предоставления резидентами и нерезидентами уполномоченньш  банкам до- 
кументов и информации при осуш ествлении валю тннх операций, порядке учета 
уполном оченннм и банками валю тннх операций и оф ормления паспортов сделок» 
паспорт сделки не оформляется, если сумма сделки не превьипает в эквиваленте 
5000 долл.
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Указаннме послабления валютного регулирования позволяют отне- 
сти рубль к полностью конвертируемьш валютам, т. е. к таким, для ко- 
торнх снятм ограничения на валютнме операции резидентов. Однако 
сохранение некотормх ограничений для нерезидентов (например, они 
должнм проводить свои валютнме операции только через уполномо- 
ченнме банки), не дает евде возможности считать российский рубль сво- 
бодно конвертируемой валютой. При этом нельзя не отметить значи- 
тельньш относительньш рост операций с российским рублем на между- 
народном валютном рмнке.

22.1.3. Мировой рьжок деривативов

Кризис финансовмх рьшков конца 80 — начала 90-х гг. XX в. пока- 
зал необходимость создания механизмов разммкания цепи финансовмх 
трансакций в случаях нарушения процессов нормального перелива ка- 
питала или возникновения угрозм стабильности мировой экономики 
и финансовой системм. Изменчивость финансовмх условий требовала 
новмх подходов к повмшению конкурентоспособности и принятию мер 
для минимизации рисков рьшка. В рамках нового подхода и получили 
широкое распространение деривативм, или производнме финансовме 
инструментм. В их основе лежат другие более простме финансовме ин- 
струментм — акции, облигации, валюта. Наиболее распространенньши 
видами деривативов являются опционм (даювдие его обладателю право 
продать или купить необходимме активм), свопм (соглашения об обме- 
не денежньши илатежами в течение определенного периода времени), 
фьючерсм (контрактм на будувдую поставку, в том числе валютм, по 
указанной в контракте цене). Признаком производности является то, 
что цена инструмента определяется на основании цен базисннх активов 
(товаров, валютм, ценнмх бумаг).

Основнмми функциями мирового рьшка деривативов являются 
хеджирование финансовмх рисков, спекулятивнне операции, увели- 
чение дохода от инвестиций компании с помовдью «покрмтмх опцио- 
нов» на свои облигации, предоставление доступа на другие финансо- 
вме рннки.

Рьшок деривативов тесно связан с валютньш рьшком и прежде все- 
го на основе обмена одной валютм на другую или ценнмх бумаг в одной 
валюте на другие. Объем рьшка деривативов за последние 20 лет вмрос 
более чем в 30 раз: с 619 млрд долл. в 1986 г. до более чем 217 трлн долл. 
в 2004 г. Основная часть этого рьшка (более 67%) приходится на про- 
Центнне опционн, фьючерсн и свопн, преимувдественно краткосроч- 
нне.

Рьшок деривативов традиционно делится на два сектора: биржевой 
(организованньш) и внебиржевой, или неорганизованньш (оуегЧЬе- 
соип^ег тагке!, ОТС). На неорганизованньга рьшок в настоявдее время 
приходится основная доля сделок с финансовмми деривативами
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(191,9 трлн долл. в 2004 г. против 25,4 трлн долл. биржевмх деривати- 
вов) [Международнмй финансовшй рьшок, с. 233]. На биржевом сег- 
менте ведуодей биржей по производньш финансовьш инструментам яв- 
ляется Чикагская товарная биржа (СЬ1са§о МегсапШе ЕхсЬап§е, СМЕ). 
На нее, а также на Чикагскую торговую палату (СШса§о Воагс! о£ Тгас1е, 
СВТ), Лондонскую международную биржу финансовшх фьючерсов 
(Ьопс1оп 1пгегпапопа1 Ғ1папс1а1 ҒиШгез ЕхсЬап§е, Ь1ҒҒЕ) приходится 
почти половина всего биржевого рьшка производншх финансовшх ин- 
струментов [Михайлов, с. 98]. В России торговля срочнмми контракта- 
ми появилась в 1992 г., на Московской товарной бирже (М ТБ) бьша от- 
крмта фьючерсная секция и началась регулярная торговля валютннми 
опционами.

22.1.4. Мировой кредитнмй рьжок

В отечественной экономической литературе нет однозначного тол- 
кования понятия «мировой кредитньш ршнок». В узком смшсле слова 
«мировой кредитншй ршнок», или «мировой рмнок заемного капита- 
ла»,— это рьгаок международншх кредитншх операций. В силу весьма 
значительного объема этого ршнка его чаше рассматривают по частям, 
анализируя мировой рьгаок долговшх ценншх бумаг и мировой рьшок 
банковских кредитов.

В широком смшсле понятие «мировой рьгаок заемного капитала» — 
это экономический механизм аккумуляции и перераспределения сво- 
бодного капитала в рамках мирового финансового рннка. С одной сто- 
ронш, кредитньга рьгаок способствует увеличению действительного ка- 
питала и обслуживает текушие платежи, а с другой — вшзшвает рост 
только фиктивного, но не действительного капитала. Различия между 
сегментами мирового кредитного ршнка определяются сроками и фор- 
мами использования финансовшх ресурсов, характером сделок, соста- 
вом кредиторов и заемшиков, уровнем и динамикой процентов, госу- 
дарственно-правовой формой организации, степенью развития и други- 
ми факторами. Однако все операции единш по своей природе и пред- 
ставляют собой формш движения ссудного капитала.

На мировом рът ке долгових ценних бумаг, как сегменте мирового 
кредитного рьшка, обрашаются прежде всего векселя и облигации 
(частнше и государственнше). В качестве примера можно привестй 
российский рьшок долевшх ценншх бумаг. Поскольку подавляюшая 
его часть — это векселя негосударственншх компаний, не пользую- 
вдихся спросом со сторонш нерезидентов, этот сегмент слабо участво- 
вал в функционировании рьшка долговмх ценнмх бумаг. Аналогич- 
ная ситуация сложилась и с облигациями российских компаний. Од- 
нако на сегменте долговнх ценнмх бумаг российского правительства 
вплоть до последнего времени положение бмло иньш, особенно с го- 
сударственнмми краткосрочньши облигациями (ГКО) — российским
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вариантом казначейского векселя, которьш вьшускался с периодом 
обрашения несколько месяцев под внсокий процент для погашения 
внутреннего государственного долга. Когда на российский рьшок го- 
сударственньгх ценнмх бумаг бмли допушенш нерезидентн (конец 
1996 г.), их доля бнстро достигла 30%. Финансовьш кризис 1997 г. 
в Азии и бюджетньш кризис в России привели к тому, что вначале 
иностраннне, а затем и российские владельцн «горячих денег» (в том 
числе коммерческие банки) начали покидать рьшок ГКО. Не спра- 
вившиеся с оплатой резко возросших требований по погашению ГКО 
российские власти в августе 1998 г. вначале прекратили внплатн по 
ГКО, а затем переоформили их в более долгосрочнне государствен- 
нне ценнме бумаги.

Государственнне ценнне бумаги занимают большое место и на ми- 
ровом рьшке долговнх ценнмх бумаг; среди них ценнне бумаги США 
рассматриваются как наиболее надежнне — на них приходится около 
половинм всего мирового рмнка государственннх ценннх бумаг об- 
шим объемом около 18 трлн долл. [Мировая экономика, 1999, с. 198]. 
Причем в отличие от российского рннка, а также рьшков развиваю- 
шихся стран рьшки развитмх стран гораздо более стабильнм в силу 
большей стабильности их бюджетов и величинн золотовалютннх ре- 
зервов.

На мировом рьшке долговнх ценннх бумаг вьшускаются и ино- 
страннне облигации; обнчно они обрашаются в какой-либо одной за- 
рубежной стране и номинируются в ее национальной валюте. Это, 
в частности, осушествляло правительство царской России во Фран- 
Ции, с долгами которой лишь недавно рассчиталось Правительство 
РФ. Облигации, вьшускаемне иностранцами на внутреннем рннке 
США, назнваются Уапкее Вопйз, Японии — 5атоига1 Вопйз, Швейца- 
рии — СЬосо1аСе Вопйк.

Вторьш сегментом кредитного рьшка является мировой ринок бан- 
ковских кредитов. Это рннок различннх финансовнх займов и креди- 
тов. Заемодиками на нем вмступают фирмн, банки, правительства 
(в том числе центральнне, региональнне и даже муниципальнне). Кре- 
Диторами на этом рннке внступают финансово-кредитнне организа- 
Ции, преимуодественно банки, а также трастн и фондн. Объем рьшка 
близок к 40 трлн долл. На рннке банковских кредитов функционирует 
межбанковский сегмент, на котором кредитнне организации разннх 
стран размешают друг у друга временно свободнне финансовне ресур- 
сн, в основном в виде краткосрочннх депозитов, а также в виде текуших 
счетов и предоставляеммх кредитов.

В России величина всех размешенннх нерезидентами (в большей 
части это иностраннне банки) депозитов и текуших счетов едва дости- 
гает 10 млрд долл., что связано с неблагоприятньш инвестиционньш 
климатом в стране и пока еше невнсокими международннми рейтинга- 
Ми даже ведуших российских банков.
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Таблица 22.3

Внешний долг Российской Федерации

(м лрд долл.)

На 1 января 
2004 г.

На 1 января 
2007 г.

На 1 января 
2008 г.

Всего 184,2 309,7 444,8
В том числе:
Оиганм госудавственного управления 97,9 49.0 37,3
Банки и органм денежно-кредитного 
регулирования

32,7 101,2 171,5

Н еф инансовне предириятия 53,6 159,5 236,0

И ст очник: В едом ост и. 2 0 0 8 . 14 янв.

Как следует из табл. 22.3, в структуре российского кредитного рнн- 
ка наметились некоторне негативнне тенденции. Во-первнх, произош- 
ла трансформация внешнего государственного долга в корпоративннй 
(частньш) перед нерезидентами. Если на начало 1999 г. государствен- 
ньга внешний долг России превншал частньш более чем в пять раз, то 
в 2004 г. он бнл примерно равен частному внешнему долгу, а на начало 
2008 г. бьш на порядок ниже. Во-вторнх, на российском кредитном 
рннке наметилась тенденция трансформации внешнего государствен- 
ного долга во внутренний за счет вьшуска внутренних облигационннх 
займов для погашения задолженности международному кредитному 
рннку.

К новьш качественньш особенностям кредитного рьшка России от- 
носятся следуюшие [Международньш финансовьш рьшок, с. 354, 355]. 
Во-первнх, глобализация финансовнх потоков в целом, а также поли- 
тика открнтости зарубежньш инвестициям, прежде всего краткосроч- 
ннх портфельннх инвестиций, что ведет к стиранию граней между 
внешним и внутренним долгом. Это касается вмплат по ГКО нерези- 
дентам. Во-вторнх, усиливается связь государственннх обязательств 
и обязательств самостоятельннх хозяйственннх структур, имеюших 
системообразуюшее значение для экономики, — крупннх российских 
компаний и банков, таких, как Газпром и Сбербанк. Их банкротство мо- 
жет внзвать катастрофические последствия для платежной системн 
странн. В-третьих, новьш моментом в оценке величинн внешнего долга 
России являются долги регионов. Формально правительство не отвеча- 
ет по долгам местннх и муниципальннх органов власти. Однако эти за- 
имствования несут потенциальную угрозу бюджету в случае примене- 
ния к должникам принятнх в таких случаях санкций, как, например, это 
имело место с задолженностью Калининградской области банка 
О гездпег Вапк. В-четвертнх, растет просроченная задолженность рос- 
сийских компаний по банковским кредитам под гарантии государства.
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На мировом финансовом рьгаке ресурсш теряют свою националь- 
ную принадлежность, так как они преимугцественно депонированн 
в Европе в долларах или в европейских валютах. Отсюда и появился 
термин «евродолларн» по имени главной валютн таких финансовнх 
активов, хотя евродолларн (как и евровалютьх) обравдаются не только 
в европейских финансовнх центрах. Объем рннка евродолларов близок 
к 10 трлн долл. Сегмент МФР, на котором обрашаются активн, номи- 
нированнне в евродолларах (точнее в евровалютах), назнвают евро- 
рьгаком (рннком евродолларов), и соответственно кредиторов на этом 
рннке — евробанками, берушиеся на нем займн, — еврозаймами, эмити- 
руемне на нем ценнне бумаги — евробумагами (еврооблигациями, ев- 
ронотами).

Причинн, породившие появление евродолларов, связанн, во-пер- 
внх, со стремлением владельцев финансовнх ресурсов к их надежному 
и прибнльному размешению, которое они не всегда могут сделать на 
рьгаке из-за нестабильности социально-экономической и политической 
ситуации, внсоких национальннх налогов. Во-вторнх, концентрация 
евровкладов позволяет бнстро и без особого риска переводить их в раз- 
личнне точки мира.

Объем рннка акций в мире составляет примерно 20 трлн долл. [Ми- 
ровая экономика, 1999, с. 202]. Здесь, как и на остальннх рннках капи- 
тала, доминируют развитьхе странн. Вместе с тем не во всех странах 
эмитирование акций является основннм источником мобилизации 
средств на финансовнх рннках. Например, в Германии, Франции 
и Италии фирмн обнчно предпочитают использовать в этих целях бан- 
ковские кредитн. В целом мировой рннок капитала в 1996 г. на 50% со- 
стоял из облигаций, на 32% — из среднесрочннх евронот, на 11% — из 
синдицированннх кредитов, на 4% — из коммерческих евробумаг и на 
3% — из акций [Баринов, Хмнз, с. 301].

Мировой рннок страховнх услуг оценивается в 2,5 трлн долл.; оцен- 
ка делается по величине ежегодннх страховнх премий, так как именно 
они могут использоваться в качестве финансовнх ресурсов участника- 
ми МФР. На мировом рннке действуют большое количество страховнх 
компаний. Так, только в странах Западной Европн их насчитнвается 
около 5,5 тнс., а в США — более 9,1 тнс. [Основн страховой деятельно- 
сти, с. 25]. Многие из этих компаний являются транснациональннми. 
Примером такой компании может бнть российский «Ингосстрах» с его 
16 зарубежннми филиалами и представительствами во многих странах.

22.1.5. Официальнме золотовалютнме резерви мира

Физические лица, компании, организации и государство часть сво- 
их финансовнх ресурсов обрашают в резервн, т. е. активн, сберегаемне 
Для возможннх будуших расходов. При анализе мировнх финансов 
внимание уделяют прежде всего резервам, которне состоят преимуше-
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ственно из иностранной валютн и золота и особенно тем из них, что 
принадлежат государству, т. е. официальншм золотовалютньш резервам 
(валютньш резервам, официальньш резервам, международньш резер- 
вам, резервньш активам); они хранятся в центральннх банках, других 
финансовнх органах странн и в МВФ (как взнос странн).

Официальнне золотовалютнне резервн (ЗВ Р) предназначенн для 
обеспечения платежеспособности странн по ее международньш финан- 
совьш обязательствам, прежде всего в сфере валютно-расчетннх отно- 
шений. Другая важная задача ЗВР — воздействие на макроэкономиче- 
скую ситуацию в своей стране, для чего на внутреннем валютном рьшке 
государство продает и покупает иностранную валюту. Такие сделки на- 
знваются валютньши интервенциями и предназначенн для изменения 
рьгаочного спроса и предложения на национальную и иностранную ва- 
люту и поддержания (изменения) на этой основе их обменного курса.

Сушествует несколько критериев достаточности золотовалютннх 
резервов: монетарннй, волатильности, Гвидотти и Редди. Эти критерии 
исходят из необходимости устранения риска международной ликвид- 
ности странн, т. е. вероятности непокрнтия страной своих внешних 
обязательств приемлемьши платежннми средствами. Наиболее часто 
применяемнй — критерий волатильности, согласно которому объем зо- 
лотовалютннх резервов не должен бнть меньше трехмесячного объема 
импорта товаров и услуг. В России в последние годн золотовалютнне 
резервн значительно внросли благодаря растушим поступлениям неф- 
тедолларов; по состоянию на 09.05.2008 г. страна с 537 млрд долл. зани- 
мает третье место по объему ЗВР после Китая (1528 млрд долл.) и Япо- 
нии (около 950 млрд долл.), что примерно в три раза внше рекомендуе- 
мого значения критерия волатильности (рис. 22.2). Однако сушествует 
и другой, пока не исследованньш финансовой наукой риск — риск обес- 
ценения самих резервннх валют.

Величина всех ЗВР мира составляет около 6 трлн долл. Примерно 
половина их сосредоточена в развитнх странах. Из развиваюш ихся  
стран наиболее крупнне ЗВР имеются у Бразилии (примерно 180 млрД 
долл.) и Индии (около 270 млрд долл.)1. Около 31 тнс. тонн чистого зо- 
лота составляет такая часть ЗВР, как монетарное золото, т. е. золото 
в государственннх хранилишах. Этот официальньш золотой запас мед- 
ленно сокрашается в последние десятилетия, так как золото почти вн- 
теснено из международннх валютно-расчетннх отношений, хотя и оста- 
ется внсоколиквидннм товаром, которьш можно бнстро обратить в лю- 
бую валюту. Если в начале XX в. ЗВР мира состояли преимуш ественно  
из золота, то сейчас на него приходится незначительная часть офици- 
альннх ЗВР мира. Наибольший золотой запас традиционно имеют 
США, однако и он уменьшился с 15 тнс. т в 1961 г. до примерно 8 тнс. т 
в последние годн. Золотой запас в 2,5—3,5 тнс. т имеют Германия, 
Франция, Швейцария. В Японии и Китае он намного меньше — не-

1 Деньги и кредит. 2008. №  3. С. 10.
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сколько сот тонн. Уменьшился и золотой запас России. Если в 1913 г. 
он составлял 1338 т, в 1953 г. — 2050 т, 1985 г. — 719,5 т (СССР), то 
в 1990-е гг. он составлял в среднем 300 т [Мировая экономика, 1999, 
с. 211], а на 1 апреля 2008 г. вмрос до 457 т (Ведомости. 2008. 21 апр.)

Еш;е меньшая часть ЗВР состоит из особой международной валю- 
тн — специальннх прав заимствования (5Б К ) и так назмваемой резерв- 
ной позиции в МВФ. Специальнше права заимствования бмли эмити- 
рованш МВФ для стран — участниц фонда в качестве специальной меж- 
Дународной валютм для расчетов между государствами. Однако 5ВЕ не 
смогли потеснить доллар и другие ключевме валютн в международннх 
валютно-расчетннх отношениях и в официальннх резервах, поэтому их 
бнло вьшушено в 1970—1980 гг. на сумму, примерно равную 30 млрд 
Долл., а затем их вьгауск вообвде прекратился. Более узкие цели пресле- 
Дует резервная позиция в МВФ, т. е. право на получение от него креди- 
та по первому требованию в счет доли странн в резервах фонда. Обшая 
величина этой резервной позиции близка к 70 млрд долл.

Таким образом, официальнне ЗВР мира на 3/ 4 состоят из иностран- 
ннх валют. Часть этой валютн хранится без движения, часть вложена 
в вьгсоколиквиднне иностраннне государственнне ценнне бумаги или 
на депозитн в иностранннх банках, что приносит дополнительньш до- 
ход владельцам и распорядителям официальнмх ЗВР (обнчно это цен- 
тральнне банки и (или) министерства финансов). В России основная 
часть официальннх ЗВР находится в распоряжении Центрального бан- 
Ка РФ, меньшая — в распоряжении Министерства финансов РФ (пре- 
имугцественно это монетарное золото).

В случае нехватки финансовмх ресурсов в стране, в том числе из-за 
Отрицательного сальдо платежного баланса (т. е. когда страна перево-
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дит за рубеж больше средств, чем зарабатмвает там), государство пред- 
почитает не расходовать свои ЗВР, а заимствовать за рубежом ссудний 
капитал (займш, кредитш, грантш). Подобнше заимствования составля- 
ют значительную часть международного движения капитала. Они осу- 
шествляются на коммерческих или льготншх условиях. В последнем 
случае говорят о финансовой помопда (внешней помоши). К ней прибе- 
гают преимушественно развиваюшиеся странш и государства с переход- 
ной экономикой, хотя финансовьда кризис конца 90-х гг. XX в. вьшудил 
прибегнуть к такой помоши и новую индустриальную страну — Южную 
Корею.

22.1.6. Финансовая помо^ць

Финансовую помошь нуждаювдимся странам оказшвают как зару- 
бежнше государства (преимушественно развитше), так и международ- 
нше организации (преимушественно МВФ и Международньш банк ре- 
конструкции и развития — М БРР). В США, в частности, в этих целях 
еше в 1961 г. бшло создано Агентство международного развития — 
115А1Б. Помошь, оказшваемая в виде услуг, назшвается технической, а в 
виде поставок продовольствия, медикаментов и других предметов пер- 
вой необходимости — гуманитарной. От подобной помопда обшчно от- 
деляют военную помошь (в виде поставок вооружений и др.).

Для отличия финансовой помоши от коммерческих займов и креди- 
тов применяют понятие «грант-элемент». Грант-элементом назьхвается 
показатель, используемшй для определения уровня льготности различ- 
ннх заимствований; он устанавливает, какую часть платежей в счет по- 
гашения долга недополучит кредитор в результате предоставления зай- 
ма (кредита) на условиях более льготншх, чем коммерческие. При этом 
условно считается, что при предоставлении займа (кредита) на коммер- 
ческих условиях кредитор получает доход на ссужаемьш капитал в раз- 
мере 10%. Грант-элемент рассчитнвается по следуюшей формуле

/  I
Ғ -

% А (1  + г){
100

где Еег — грант-элемент;
Д  — фактические платежи в счет погашения долга в г-м году;
А  — объем предоставленного займа (кредита);
г — процентная ставка коммерческих банков (обично принимаемая 

равной 10%);
I — срок займа (кредита).
К финансовой помоши относят те займш и кредитн, в которнх  

грант-элемент составляет не менее 25%. Безвозвратнне займн назнва- 
ют грантами. В 1997 г. финансовая помогць в мире составила более 
57 млрд долл., в том числе займн и грантш на двусторонней основе 
(межгосударственньте) — около 40 млрд долл., а остальное — помошь
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международнмх организаций, прежде всего МВФ и М БРР [Мировая 
экономика, 1999, с. 213].

Для наименее развитмх стран финансовая помовдь стала одним из 
главннх источников их финансовнх ресурсов. Если в 1980 г. она состав- 
ляла 4% по отношению к ВВП этих стран, то в середине 90-х гг. — более 
12%, обеспечивая значительную часть капиталовложений и государст- 
венннх расходов, а в некоторнх из них став основной частью этих рас- 
ходов. Большинство остальннх стран получают меньше внешней помо- 
вди, хотя есть немало исключений: так, если для Азербайджана, Алба- 
нии, Армении, Грузии, Киргизии внешняя помовдь в середине 90-х гг. 
XX в. означала добавку к их ВВП в размере 4—10%, то для Монголии — 
28%. Для таких развиваювдихся и постсоциалистических стран, как Ин- 
дия, Китай и Россия, внешняя помовдь обнчно составляет менее 1—2% 
к ВВП. Для этих гигантов, а также для стран со средним по мировнм 
стандартам уровнем развития намного большее значение имеют внеш- 
ние заимствования на мировом финансовом рьшке и приток иностран- 
ннх прямнх и портфельннх инвестиций. Предоставление помовди 
обмчно (но не всегда) связнвается с вьшолнением различннх условий. 
Так, странн — получатели помовди от МВФ и М БРР должнн согласо- 
внвать свою экономическую политику с рекомендациями этих органи- 
заций.

22.2. Глобальнью публичнне финансовме 
организации и их функции

Международнне публичнме финансн представляют собой совокуп- 
ность и механизм деятельности финансовнх организаций, созданннх на 
межгосударственном уровне. Конституируювдим признаком для отне- 
сения какой-либо организации к международной публичной1 финансо- 
вой организации является именно характер ее образования — на основе 
межгосударственннх соглашений. Нельзя считать таковьш масштаб 
и характер операций, проводимнх финансовой организацией. Так, бо- 
лее 100 транснациональннх банков (ТН Б) ведут свою деятельность на 
международннх рьшках, в различннх странах, однако они не могут 
бнть отнесенн к типу международннх публичннх финансовнх органи- 
заций, поскольку являются в своей основе крупньши международньши 
коммерческими банками.

Первой международной публичной финансовой организацией мож- 
но считать основанньш в 1930 г. рядом центральннх банков в Базеле 
Банк международннх расчетов (Вапк £ог 1п1егпа11опа1 Зе11;1ешеп1:, В15),

1 Термин «публичность» имеет различнме оттенки в экономической литературе. 
Так, риЬИс сотрапу означает открнтую компанию (например, открнтое акционерное 
обшество), акции которой свободно обрашаются на рьшке, т. е. доступнн любьгм инве- 
сгорш\риЪИс/ тапсе означает государственнне финансн. В данной главе имеется в ос- 
н°вном первое смнсловое значение, т. е. публичность означает обшедоступность.
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которьга явился предтечей ряда других организаций. Однако лишь уч- 
реждение на конференции в Бреттон-Вудсе в 1944 г. Международного 
валютного фонда (1пгегпа1юпа1 Мопе1;агу Ғипс1,1МҒ) и Международно- 
го банка реконструкции и развития (1псегпаиопа1 Вапк £ог КесолзСгис- 
£юп апс! Веуе1оргпеп1, 1ВКБ) явилось серьезньш шагом в развитии ме- 
ждународной валютно-финансовой системш. До перехода к системе 
фиксированншх паритетов, т. е. при системах золотого и золотодевизно- 
го стандарта, все международнне финансовше проблемьх глобального 
характера решались на международншх конференциях. Отсутствовали, 
таким образом, органш постоянного мониторинга за развитием мировой 
финансовой системш, вшрабатшваюшие принципш ее функционирова- 
ния и оказшваювдие финансовую помошь отдельншм странам для реше- 
ния их экономических проблем.

В дальнейшем возникли евде несколько организаций, каждая из ко- 
торнх, вьшолняя определенньгй круг задач, в целом может бшть отнесе- 
на к международньш публичньш финансовшм организациям. Между- 
народнше публичнше финансовше организации проводят свои опера- 
ции в интересах стран-членов и для урегулирования отношений между 
ними. В то же время цели и задачи, механизм образования, масштабн 
и характер деятельности этих организаций в некоторнх отношениях 
различаются.

Вшработка принципов функционирования мировой финансовой сис- 
темш и межгосударственное регулирование валютно-кредитншх и фи- 
нансовшх отношений — прерогатива Международного валютного фонда 
и, в более ограниченной степени, Международного банка реконструкции 
и развития (межгосударственная кредитная политика), которьш являет- 
ся основной организацией Группн Всемирного банка (ГВБ). Аналогич- 
нне ключевше функции на региональном уровне вьшолняют Европей- 
ский центральньш банк (ЕЦБ), Межамериканский банк развития 
(МАБР), Азиатский банк развития (АзБР). ЕЦБ одновременно вшступа- 
ет как межгосударственньш центральньш банк всех банков зонн евро.

Особую роль играет Банк международншх расчетов (БМ Р), кото- 
рьш, с одной сторонш, можно рассматривать как орган, вспом огатель- 
ний для МВФ и ГВБ, а с другой — вьшолняюший функции, нетипич- 
нне для других международншх публичннх финансовнх орган и зац и й  
(М ПФО), основной из которшх я в л я е т с я  создание и поддержание сис- 
темн многосторонних клиринговнх расчетов. Большинство МПФО 
оказнвает в различннх формах финансовую помошь стран ам -член ам  
в экономическом развитии, преодолении дефицита платежного баланса 
и решении других экономических проблем.

Большое значение для стабилизации мировой финансовой системн, 
урегулирования проблем внешней задолженности играют неформаль- 
нне международнне финансовне «организации», т. е. организации, не 
имеюшие правового статуса, счетов и других атрибутов. К ним о т н о с я т -  
ся Парижский и Лондонский клубн кредиторов.
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• Парижский клуб кредиторов — неформальное объединение госу- 
дарств-кредиторов, и поэтому его можно рассматривать как междуна- 
родньш публичньш финансовьш орган или форум межгосударственно- 
го уровня. Бьш создан в 1956 г. для решения вопроса о вьшлате внешне- 
го долга Аргентиной. Его членами являются 19 стран: Австрия, Австра- 
лия, Бельгия, Великобритания, Дания, Ирландия, Испания, Италия, 
Канада, Нидерландн, Норвегия, США, Финляндия, Франция, ФРГ, 
Швеция, Швейцария, Япония, Россия (с 17 сентября 1997 г.). Главная 
цель деятельности — упорядочение процедур реструктуризации долгов 
суверенннх государств и квазигосударственннх структур или задол- 
женности, гарантированной государствами;

• Лондонский клуб кредиторов — международное объединение част- 
ннх инвесторов, в первую очередь банков. Является неофициальной ор- 
ганизацией зарубежннх коммерческих банков и финансовнх институ- 
тов, созданной для ведения переговоров со странами-должниками, 
столкнувшимися с серьезннми проблемами обслуживания и погаше- 
ния обязательств по внешнему долгу. Его отличие от Парижского клуба 
в том, что правительственнне кредиторм предоставляют займн исходя 
в основном из политических соображений. Коммерческие банки дают 
международнне займн тогда, когда заемшик обеш,ает большие процен- 
тн. В Лондонский клуб входит около тнсячи членов, в том числе около 
600 коммерческих банков индустриально развитнх стран. Предметом 
переговоров являются не покрнтне гарантиями государства долги част- 
ньш банкам. Первое заседание прошло в 1976 г. в связи с неплатежами 
Заира.

Как форумн для решения межгосударственннх экономических 
и финансовнх проблем, можно рассматривать также группн С-8, С-10, 
С-77. Ниже будут рассмотренн принципн организации и деятельности 
основннх МПФО.

22.2.1. Международнмй валютньш фонд

Роль и значение МВФ. МВФ — межгосударственньш финансовьш 
институт с почти универсальньш членством стран. Его политика и зада- 
чи определенн хартией, известной как Статьи Соглашения (АШс1е8 о£ 
А§геетеп1). Основнне цели МВФ, сформулированнне в Статьях Со- 
глашения, заключаются в следуювдем: а) содействие международной ва- 
лютной кооперации; б) обеспечение сбалансированного роста междуна- 
Родной торговли; в) содействие стабильности валютннх курсов; г) осу- 
Шествление помовди в основании многосторонней системн платежей 
и устранении валютннх ограничений, препятствуюидах развитию миро- 
вой торговли; д) обеспечение доступа членов к ресурсам фонда для уст- 
Ранения нарушений платежного баланса без использования торговнх 
ограничений и ограничений платежей; е) организация форумов для
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консультаций и обсуждения проблем развития международной финан- 
совой системн.

Эти цели остались незмблемьши с момента создания МВФ, меня- 
ются только формн и методн их осушествления с учетом изменений, 
происходявдих в мировой финансовой системе. При этом МВФ окази- 
вает большое влияние на мировую финансовую систему путем внработ- 
ки принципов ее функционирования и осувдествления контроля за их 
исполнением.

В период своего создания МВФ вмработал принципн системн фик- 
сированннх паритетов, к которьш относились: установление официаль- 
ннх валютннх курсов в соответствии с золотьши паритетами валют; не- 
обходимость поддержания странами — членами валютного коридора 
(1945—1971 гг. — ±1%; 1971 —1973 гг. — ±2,25%), в рамках которого 
должнн бьши удерживаться рнночнме курсьг, сохранение за золотом 
функции мировнх денег с одновременннм наделением этой функцией 
доллара США.

После краха Бреттон-Вудской системьх (март 1973 г.) и перехода 
к системе плаваюших курсов, известной также как Ямайская система, 
бнли отмененм обязательнне валютнне коридорн. Странами — члена- 
ми МВФ бнли принятн решения о том, что каждая страна имеет право 
самостоятельно внбирать режим валютного курса, и о демонетизации 
золота (отказ от золотнх стандартов, обязательного использования зо- 
лота в международннх расчетах и как резервного средства центральннх 
банков, свободного обмена долларов на золото). Переход к самостоя- 
тельному внбору режима валютного курса странами означал, что его 
межгосударственное регулирование сувдественно ослабло.

Хотя каждая страна имеет право свободно внбирать режим валют- 
ного курса, Устав МВФ требует: а) поддержание стабильности финан- 
совой и валютной политики в стране и использование и н тервенции  
Центрального банка РФ при слишком сильннх колебаниях валютного 
курса; б) отказ от манипуляций с валютньш курсом, направленннх на 
получение односторонних преимувдеств; в) незамедлительное инфор- 
мирование МВФ о всех предполагаемнх изменениях механизма валю т- 
ного регулирования и валютннх курсов; г) отказ от привязки своих ва- 
лют к золоту. Таким образом, влияние МВФ на формирование валют- 
ннх курсов сохраняется. МВФ инициировал в 1969 г. введение в обра- 
шение международной денежной единицм — ЗБК, которая должна 
бнла по заммслу дополнить, а затем заменить золото при вьшолнении 
функции мировнх денег.

Одной из основннх задач МВФ согласно Статьям Соглашения яв- 
ляется осувдествление контроля за экономической политикой его чле- 
нов. Каждьш член обязан сотрудничать с МВФ и  другими членам и  
в обеспечении стабильности системн валютннх курсов и гаран ти ровать  
вьшолнение соглашений. Согласно статье IV одной из об язан н остей  
членов МВФ является следование экономической и финансовой поли-
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тике, способствуювдей экономическому росту в сочетании с разумной 
стабильностью цен, и избежание манипуляций с валютньши курсами, 
имеювдих целью обеспечение надлежавдего платежного баланса и дос- 
тижение нечестнмх конкурентннх преимувдеств над другими членами. 
Членн МВФ также обязанм следовать валютной политике, совмести- 
мой с указаннмми требованиями.

Для решения этих задач предусмотренм мерм как многостороннего, 
так и двустороннего сотрудничества. Многостороннее сотрудничество 
включает периодические дискуссии о развитии, перспективах и совме- 
стннх мерах на международнмх рьгаках капиталов, а также обзорм 
оразвитии международной финансовой системн, которне представляет 
Исполнительньш директорат на основании докладов или сообвдений 
своих членов. Двустороннее сотрудничество принимает форму кон- 
сультаций с отдельнмми странами-членами, которне происходят еже- 
годно для большинства из них.

С серединм 90-х гг. усилия МВФ направленм в большей мере на ре- 
шение проблем, связаннмх с состоянием финансового сектора 
стран-членов, преодоление последствий мировмх финансовмх кризи- 
сов и обеспечение условий для их предотвравдения. Рост глобализации 
рннков капитала вкупе с возможностью нарушений в потоках капитала 
и рисками их переноса на другие странн может вмразиться в продолжи- 
тельнмх нарушениях платежного баланса, как это случилось в Мексике 
в начале 1995 г. и в некотормх странах Азии в 1997—1998 гг. Одной из 
превентивннх мер является разработка фондом стандартов и инструк- 
ций в сфере банковских и небанковских институтов, бухгалтерском 
учете, аудите, оценке активов и управлении корпорациями. Периодиче- 
ские ревизии макроэкономических и финансовнх данннх стран-членов 
имеют очень важное значение для нормального функционирования 
рмнков. В частности, бнл разработан Стандарт распространения специ- 
альньгх даннмх (5рес1а1 Ба1;а В1з5ет1па1:1оп 51апс1агс1, 5В Б 5), открнтьш 
Для подписки в апреле 1996 г. Хотя подписка является добровольной, 
она ведет к появлению обязательства у подписмваювдихся членов со- 
блюдать стандарт и представлятъ информацию о даннмх для публика- 
Ции в Интернете в специальном бюллетене Совета по стандартам рас- 
пространения данннх (В155ет1па1;1оп 51апс1агс15 Ви11еИп Воагс!, 05ВВ), 
которьш предлагается широкой публике с сентября 1996 г.

Другой стандарт Система распространения обших данннх (Сепега1 
Оа1а 1315зет1па1:1оп 5у5£ет, С БВ 5), введенньш в декабре 1997 г., отра- 
жает развитие и распространение обширннх статистических материа- 
лов, экономических и финансовнх индикаторов. Введение этого стан- 
Дарта происходит поэтапно в течение 6—7 лет и осувдествляется в про- 
Цессе взаимннх консультаций с другими международннми и регио- 
нальннми организациями, которне имеют опнт и знания в областях, 
затрагиваемнх системой.
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Организационная структура и членство в МВФ. Количество 
стран — членов МВФ постоянно растет и составило на начало 2008 г. 
185 стран. В 90-х гг. XX в. в МВФ вступили странм СНГ, Восточной Ев- 
ропн, а также Швейцария, которая ранее придерживалась принципа 
«конструктивного нечленства»1. Руководягцим органом МВФ является 
Совет управляюших, в котором каждая из стран-участниц имеет своего 
представителя, в основном министра, отвечаювдего в своей стране за ва- 
лютную политику, либо президента эмиссионного банка. Совет управ- 
лякнцих уполномочен решать важнейшие вопросн, в частности прием 
новнх членов, установление и изменение квот участия, предоставление 
странам дополнительнмх ЗБК. С 1972 г. специальньш комитетам Сове- 
та управляюших бмло поручено контролировать функционирование 
валютной системм и ее дальнейшее развитие.

До 1974 г. эту работу вьшолнял Комитет двадцати, названньш по чис- 
лу членов, основной задачей которого бьша коренная реформа междуна- 
родной валютной системм в связи с разрушением Бреттон-Вудской сис- 
темн. С 1974 г. текуший контроль за функционированием мировой ва- 
лютной системн и ее приспособление к изменяюшимся условиям осуаде- 
ствляет новьш Временньш комитет (Тпгегпп СоштШее), которьш 
состоит из 24 человек. Формально комитет не обладает правами приня- 
тия решений, являясь консультационньш органом, но фактически ему 
принадлежит в МВФ ведушая роль. Имеется также две «группм 24-х»: 
в первую входят по 8 представителей от континентов Африки, Азии 
и Латинской Америки, которне встречаются перед заседаниями Времен- 
ного комитета, во вторую — представители развитнх стран. Последняя 
координирует помошь средне- и восточноевропейским странам.

Текушее руководство работой МВФ осушествляет исполнительннй 
директорат, состоявдий из 24 исполнительннх директоров. Пять из них 
определяются членами МВФ с наивнсшими квотами, остальнне каж- 
дне два года вмбираются управляюшими других стран-участниц, как 
правило, по региональньш группам. Исполнительннй директорат вн- 
бирает на пять лет директора-распорядителя, которьш одноврем енно  
является верховньш куратором международного штаба МВФ.

Вес каждой странн как в Совете управляюших, так и в исполнитель- 
ном директорате напрямую зависит от финансового участия странн 
в МВФ. Кажднй из членов имеет по 250 основннх голосов и один до- 
полнительньш голос на 100 000 единиц квотн странн. Квота рассчитн- 
вается на основе таких показателей, как ВНП, величина золотовалют- 
ннх резервов, объем экспорта и импорта и др. Основной долей голосов 
располагают США (около 20%), а также страни ЕС, вмеете взятне (око- 
ло 30%). Однако в исполнительном директорате действует правило ве- 
то, что часто нейтрализует первенство в голосах.

1 Всего несколько стран по большей части по политическим причинам не являют- 
ся членами М ВФ , среди них Гонконг, Куба, Тайвань, Республика Корея.
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Средства МВФ. Основу финансовнх средств МВФ составляют 
платежи стран-членов в счет установленнмх для них квот. В соответст- 
вии с квотами определяются права заимствования и право голоса. Пер- 
воначально четверть платежннх обязательств стран вьгаолнялась золо- 
том, остаток — валютой странн, котормй оформляется обнчно в виде 
необравдаемой беспроцентной нотн (в сувдности — простого векселя). 
Со вторьш изменением устава МВФ в 1976 г. место золота заняли пла- 
тежи в 5БК. Однако фонд может разрешить эту часть платежей осувде- 
ствлять в иностранной или собственной валюте страньг

Каждая страна обязана определить фискального агента (йзса1 
а^епсу) и депозитарий для осувдествления ее финансовшх операций 
с МВФ. Фискальньш агентом могут бнть казначейство (министерство 
финансов), центральньш банк, стабилизационньш фонд, другой упол- 
номоченншй орган. МВФ ведет дела только с уполномоченньши стра- 
ной фискальннми агентами, которне имеют право от лица странн осу- 
вдествлять все операции и трансакции1, зафиксированнне в Статьях Со- 
глашения. Кроме того, каждая страна обязана назначить свой централь- 
ншй банк в качестве депозитария для активов в МВФ, внраженннх 
в национальной валюте. Если страна не имеет центрального банка, то 
для этих целей должен бнть внбран другой монетарннй институт 
вплоть до коммерческого банка.

Депозитарий обязан перечислять фонду по запросу и без задержки 
средства, которне держит страна-член в своей валюте, суммн любому 
бенефициару, названному фондом, находявдемуся на территории этой 
странн, а также внступать держателем ценннх бумаг от лица МВФ, ес- 
ли страна-член эмитирует необравдаемне беспроцентнне нотн или ана- 
логичнне финансовне инструментн в качестве заменителя части ее ва- 
лютннх резервов. В дополнение каждая страна-член гарантирует все 
активн от убнтков, которие могут возникнуть в результате неплатежа 
со сторонн уполномоченного им депозитария.

Специальное право заимствования (5Б К ) играет ключевую роль 
в расчетно-платежншх отношениях МВФ со странами-членами, поэто- 
му отметим его наиболее важнше чертн. 5ВК. представляет собой меж- 
Дународную денежную единицу, которая эмитируется МВФ в форме 
откриваемнх счетов. Первоначально в уставе 8БК  бьшо определено как 
0,888671 г чистого золота, что соответствовало 1 долл. США, но с отме- 
ной золотого паритета необходимость в определении золотого содержа- 
ния 5БК  отпала.

Поскольку 5Б К  не торгуют на валютннх рннках, эта единица не 
имеет рьшочной ценш, как у национальншх валют. Для определения це- 
ньг $ОК в настоявдее время используют метод корзинш четшрех важ- 
нейших мировшх валют: доллар США, японская иена, британский фунт

1 Трансакция — предоставление валютннх средств странам из ресурсов фонда. 
Операция — оказание посреднических финансовнх и технических услуг за счет ресур- 
с°в фонда.
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и евро (соответственно 115Б, ^РУ, ОВР, ЕИ К)1. Каждой валюте при- 
сваивают свой относительньш вес, вмчисляемьш на основе следуюгцих 
показателей: а) доля экспорта товаров и услуг стран, валютн которнх 
входят в корзину 5БК, в обгцемировом экспорте; и б) размер резервов, 
номинированннх в соответствуюших валютах, которне держатся дру- 
гими членами МВФ (т. е. за исключением странн, валюта которой рас- 
сматривается). Список и веса валют пересматриваются каждне пять лет 
на основе этих показателей. Каждьш рабочий день МВФ производит 
переоценку курса 5Б К  по валютной корзине с учетом рьшочннх курсов 
соответствуюших валют по отношению к И5Ь. В табл. 22.4 приведен 
пример оценки курса 8ГЖ.

Таблица 22.4

Пример для определения стоимости 5йЯ  (на 15 марта 2001 г.)

Валюта Относительньхй вес I Е Ш Ш ЗБ ) Эквивалент в 1150
Е1Ж 0,43 0,91 0,39
.1РУ 21,00 121,6 0,17
С ВР 0,10 1,44 0,14
И 5 0 0.58 1,00 0,58

Итого 1,28

Формула для определения курса 5ГЖ внглядит следуюшим обра- 
зом:

4

ЕК50й( \ ] 5 В )  = ХЕҚ(1]8В) ,
1=1

где ^  — относительньш вес валютн г;
ЕК{( 115Б) — прямой курс 1150 по отношению к валюте 1, т. е. стои- 

мость этой валютн в долларах США.
Аналогичньш образом курс 5БК  может бнть определен и в любой 

другой валюте корзинн.
Использование метода корзинн позволяет сглаживать курсовне ко- 

лебания, которому подверженн курсн отдельннх валют, и, следователь- 
но, уменьшить курсовой риск. По этой причине 5 0 К  активно использу- 
ется для деноминации финансовнх активов не только самим МВФ, но 
и другими международньши организациями, фирмами. 5БК  использу- 
ют также и в многосторонних межгосударственнмх соглашениях в каче- 
стве счетной единицн.

5ВК-счета могут держать лишь сам МВФ, странн — участници сис- 
темн 5БК  и так назнваемне прочие владельцн. Участие в системе 5БК 
добровольно. С 1980 г. в ней участвуют все странн — членн МВФ. В ка-

1 С января 2002 г. в связи с введением в обратение наличного евро используются 
четмреуказаннмевалю ти. Д о этого использовалось 16, а с  1981 г. — 5 валют (подробнее 
см. [Деньги. Кредит. Банки, с. 395, 396].
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честве прочих владельцев могут внступать эмиссионнне банки, кото- 
рне вьшолняют свои задачи более чем для одного члена МВФ, а также 
другие официальнне учреждения. Частнше лица не могут бнть держа- 
телями счетов 50К . Под вложениями 5Б К  в частнме банки подразуме- 
ваются сделки, в которнх 5БК  используется как счетная единица.

В финансовмх отношениях МВФ со своими членами 5БК  исполь- 
зуется как платежное средство при вкладах в фонд, погашении креди- 
тов, а также при вьшлате процентов по кредитам. МВФ может вьгаол- 
нить свои обязательства перед страной-кредитором с помошью ЗЭК 
вместо валютн, а также пополнить резервм стран этой денежной едини- 
цей.

Странн-членн могут использовать имеюгциеся у них резервм 5БК 
без политических и экономических обязательств. Членн МВФ могут 
в случае финансовой потребности покупать на 5ВК другие валютн. 
В этом случае они обрашаются в МВФ, которьш определяет, у каких 
стран — участниц системн 5Б К  можно осушествить покупку, и органи- 
зует процесс обмена. Правила обмена (^ея^пт^) устанавливаются 
МВФ и регистрируются в уставе фонда. Недопустимьш считается ис- 
пользование 5БК  в ходе дизайнинга только в целях изменения структу- 
рн резервов странн, т. е. без целевого использования приобретаемнх 
валют. 5БК  не могут бнть непосредственно использованн для интер- 
венций на валютннх рьгаках, а должнн бнть в таких случаях сначала 
обменени на какую-либо валюту. С 1987 г. трансакции в рамках дизай- 
нинга не имели место.

143 странн — участницн системн 5БК  обязанн покупать эту денеж- 
ную единицу в установленннх МВФ размерах, составляюидах трех- 
кратную величину собственннх средств странн, предоставленннх 
МВФ. Но эта верхняя обязательная граница по желанию странн может 
превншаться. В то же время МВФ учитнвает финансовое положение 
стран и стремится привлекать к покупке 5Б К  первоначально те из них, 
которме имеют достаточно сильнне резервнне и платежнне позиции, 
причем распределяет обязательства по покупке 5БК  среди них равно- 
Мерно. Определенное время действовало правило реконституции мини- 
мального установленного объема 5БК, согласно которому в случае рас- 
ходования 5БК  странн обязанн бьши через определенное время восста- 
новить этот объем путем новнх покуиок 5БК. Однако с 1981 г. оно бн- 
ло отменено.

Возможности использования 5ВК постепенно расширялись. В част- 
ности, они включают: вьшолнение финансовнх обязательств по между- 
Народньш договорам; использование в сделках своп; предоставление 
Кредитов; залоговне операции и дарение. Кроме того, некоторне странн 
Привязнвают курсн своих валют к 5БК. Расширяется круг прочих вла- 
Дельцев, которьш предоставляется право осушествления всех разре- 
Шенннх операций с 5ЭК. В настояшее время сюда относят около 20 ин-
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ститутов, среди которнх, например, Всемирнмй банк, Банк междуна- 
роднмх расчетов, Ш вейцарский национальннй банк и др.

51Ж  создаются в процессе размешения новнх внпусков. Сугцеству- 
ет два способа размешения: ободее и одномоментное размешения. В слу- 
чае обвдего размешения вновь эмитированньхе З Б К  размешаются среди 
всех стран-участниц пропорционально их доле (квоте) в уставном фон- 
де М ВФ. Такая операция осушествляется не чаше чем один раз в 5 лег 
по решению квалифицированного большинства Совета управляюших 
(не менее 85% голосов). Наиболее крупное последнее размевдение со- 
стоялось 1 января 1981 г., в результате чего обгцее количество составило 
21,4 млрд ЗБК . Специальное одномоментное размеодение может бмть 
осувдествлено среди ограниченного числа членов М ВФ, например 
в случае вступления в М ВФ  новнх членов. В сентябре 1997 г. Совет 
управляюших М ВФ  вьвдвинул предложение о дополнительном разме- 
шении с учетом того, что более 20% членов М ВФ  никогда не участвова- 
ли ранее в размешении. Однако для вступления предложения в дейст- 
вие требуется, чтобн за данное решение проголосовало не менее 3Д  чле- 
нов М ВФ  с обвдим количеством голосов в 85%. Такая ситуация до сих 
пор егце не реализовалась. Однако если решение будет принято, то ко- 
личество 51)К практически удвоится.

В обшем объеме международннх резервно-платежних средств 5БК 
составляют менее 2% (без учета золота), что связано с ограниченннм 
характером использования этой единицн. Таким образом, 5 Б К  в основ- 
ном используется не как международное резервное средство, а как офи- 
циальная единица во взаимоотношениях М ВФ со странами-членами.

Помимо платежей членов М ВФ может использовать и другие воз- 
можности для пополнения своих кредитннх ресурсов: а) обязательную 
продажу членами М ВФ  своей валю ти в установленннх границах за 
предоставленнне 5БК ; б) заимствования у членов М ВФ при их согла- 
сии (особенно большую роль здесь играют США); в) операции на меж- 
дународннх финансовмх рьшках; г) процентнне платежи по ранее пре- 
доставленньш кредитам и  возврат основннх сумм долга; д )  к р е д и т н н е  
линии, которне открнваю тся группами стран (наиболее с у ш е с т в е н н у ю  
роль играют кредитнне линии экономически развитнх стран). В о з м о Ж -  
ности привлечения средств на международннх финансовнх рннках до 
сих пор практически не используются фондом. Ряд наиболее а к т и в н ь г х  
членов М ВФ  опасается, что операции на международннх ф и н а н с о в н х  
рннках поставят фонд в сильную зависимость от тенденций их разви- 
тия, не всегда складнваюшихся благоприятньш образом.

Источником средств М ВФ является также продажа золотого запа- 
са, накопленного в  период системн фиксированннх паритетов. С мо- 
мента второго изменения Устава М ВФ  (1978 г.) золото стало иметь зна- 
чение лишь как один из активов, но все же достаточно с у г ц е с т в е н н н й ,  
поскольку М ВФ за счет прежних золотнх платежей обладает д о с т а т о ч -  
но большими запасами. Так, например, в апреле 2008 г. Совет д и р е к т о -
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ров МВФ принял решение о продаже 403 т золота из имевшихся у него 
3217 т в целях сокравдения дефицита бюджета фонда1.

Все учреждения страи-участниц могут осугцествлять сделки с золо- 
том по свободньш рьшочньш ценам. М ВФ  имеет две возможности для 
использования золота, что предполагает решение большинства членов 
в 85% голосов. Во-первнх, золото М ВФ  может бмть продано по бухгал- 
терской стоимости (1 унция = 35 5ВК.) странам, которне к концу 1975 г. 
бмли членами М ВФ (реституция золотого запаса). Во-втормх, фонд 
может продать золото странам-участницам или на рьшке по ршночной 
цене. Полученная при этом сверх бухгалтерской стоимости дополни- 
тельная вшручка зачисляется на специальний счет (5реаа1 БхзЬигзе- 
теШ; Ассоип1;, 5БА ). С этого счета могут внделяться регулярнше креди- 
тм для улучшения платежного баланса членов М ВФ, в первую очередь 
помошь развиваюшимся странам, в том числе в форме процентной суб- 
сидии.

Почти Уз рьшочной реализации золотого запаса М ВФ бнла направ- 
лена как безвозмездная помошь большому количеству развиваюгцихся 
стран пропорционально их квоте в М ВФ . Остальнне же внрученнне 
средства бьши перечисленн в Доверительньш фонд (Тгиз1; Ғиш1), соз- 
данньш в 1976 г. как управляемьш М ВФ  особнй актив для вьшолнения 
программн реализации золота в пользу развиваюпдахся стран егце до 
утверждения второго изменения Устава М ВФ. Однако средства в поль- 
зу этого фонда поступали также из доходов М ВФ  на вложенньш капи- 
тал, от пожертвований, в форме средств от продажи золота, которше не 
бнли востребованш рядом развитшх стран. Помошь Доверительного 
фонда получили 55 самнх бедншх стран. После предоставления послед- 
них кредитов Доверительньш фонд прекратил свое сушествование 
в 1981 г. Процентн и основная сумма долга поступали с этого момента 
на счет 5 Б А

Кредитная политика МВФ. Кредитньш портфель М ВФ достаточно 
Широк и постоянно изменяется: одни видн кредитной помопда стра- 
нам-членам прекрашают свое сушествование, другие — вводятся в прак- 
тику. В связи с этим отметим обшие чертн и наиболее важнне видн 
кредитов фонда. Наибольшее значение имеют следуюодие видш помоши 
со сторонн МВФ: а) «чистне» резервнне транши; б) кредитнне линии 
(транши); в) специальнне кредитнне (фондовне) линии; г) кредитн 
структурной перестройки для наиболее слаборазвитнх стран.

Большинство видов кредитов фонда имеют ряд обцдах черт. Во-пер- 
Вь1х, величина кредита увязьгеается с размером квотн странн в МВФ. 
Во-вторнх, кредит предоставляется в форме заимствования, при кото- 
Рой страна покупает у М ВФ  иностранную валюту или 5 Б К  за собствен- 
нУю валюту. По истечении установленного периода времени стра- 
на-член обязана внкупить национальную валюту в тех средствах, в ко- 
т°Рнх бшл предоставлен кредит. В-третьих, кредит дается при условии

1 Ведомости. 2008. 9 апр. С. АОЗ.
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принятия и вьшолнения страной определеннмх обязательств по рефор- 
мированию экономики, согласованнмх с фондом (связанньш характер 
кредитов).

Резервние транши (гезегуе СгапсЬез) осушествляются за счет собст- 
веннмх предварительно внесеннмх в М БФ  средств. «Чистьш» реэерв- 
ньш транш соответствует квоте странн в М ВФ  за внчетом доли, вьтла- 
ченной в собственной валюте, если последняя не бнла использована 
М ВФ  для кредитов другим странам. На резервньш транш не начисляют 
процентнне платежи.

Кредитние линии  предоставляются в рамках соглашений, извест- 
ннх под названием «зСапй-Ьу». Главное их назначение — кредитование 
макроэкономических стабилизационннх программ стран-членов. Сред- 
ства, приобретаемне страной в рамках кредитннх линий, предоставля- 
ются траншами (обшее количество — 4), каждьш из которнх соответст- 
вует 25% квотм странн, и при условии внполнения стабилизационннх 
программ. В последних М ВФ устанавливает по согласованию со стра- 
ной-членом мерн макроэкономического характера, например, по пре- 
одолению дефицита бюджета, снижению уровня инфляции, устране- 
нию или смягчению экспортннх и импортннх квот и пошлин и т. п. Ес- 
ли страна не вьшолняет условий соглашения с МВФ, то очередной 
транш может бнть задержан или обязательство о его предоставлении 
может бнть аннулировано. М ВФ  также использует периодически фон- 
д н  расширенного доступа к своим ресурсам (Ех1епс1ес[ Ғипс1 ҒасП- 
1И'ез) для стран-членов, у котормх масштабн неравновесия платежного 
баланса велики по сравнению с размерами их квот.

Специальние кредитние линии  открнваются для стран — экспорте- 
ров снрья, зерновнх, валютнне поступления котормх сильно зависят от 
конъюнктурн мировнх цен, для финансирования непредвиденннх по- 
терь в результате действия непредсказуемнх внешних факторов, фи- 
нансовой поддержки операций по сокрашению и обслуживанию внеш- 
него долга и ряда других целей. В 1993 г. М ВФ учредил Ф онд поддерж* 
ки структурннх преобразований, предназначенньш в основном для 
стран СНГ.

Обнчньш срок кредитннх траншей и специальннх линий — от 3,25 
до 5 лет, а расширенной фондовой линии — от 4,5 до 10 лет. П роценти , 
начисляемне в рамках указанннх кредитов, зависят от источника 
средств, а также от так назнваемой процентной ставки ЗБК , которая 
определяется как средневзвешенная по заранее определенньш трехме- 
сячньш финансовьш инструментам (казначейские обязательства, депо- 
зитнне сертификатн, межбанковские депозитм) в странах, валюта ко- 
торнх используется для расчета курса 51Ж. Кроме того, М ВФ  взимает 
со стран-заемшиков комиссионньш сбор в размере 0,5% суммн кредита 
на покрнтие организационннх расходов.

Для облегчения развиваюодимся странам финансового брем ени 
при получении кредитннх траншей и специальннх линий (ф ак ти ч е-
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ски на рнночннх условиях) М ВФ  может предоставлять процентнне 
субсидии со специального счета, достигаюгцие порой половинн ставки 
покредиту. Средства этого счета формируются в основном за счет пла- 
тежей по кредитам Доверительного фонда, а также пожертвований ря- 
да стран. Поскольку М ВФ  в целом придерживается принципов равно- 
го обслуживания своих членов, процентнне субсидии являю тся ис- 
ключением.

При решении вопроса о предоставлении кредитннх траншей и спе- 
циальннх линий исследз^ется воздействие на платежньш баланс странн 
ряда значимнх величин, таких, например, как импортнне и экспортнне 
ценн важнейших товаров, процентнне ставки на международннх фи- 
нансовнх рьшках и др. Если они изменяются неблагоприятньш образом 
и это отражается на платежном балансе странн, то, по заключению экс- 
пертов фонда, может бнть принято решение о предоставлении кредита. 
Если же тенденции изменения изучаемнх величин более благоприят- 
нне, чем ожидалось, то страна обязана увеличивать свои валютнне ре- 
зервн или сокрашать средства, заимствованнне у МВФ.

Кредитние линии ст рукт урних преобразований (81гис1ига1 ас!]из1:- 
теп1 £асШ1у, 5АҒ и ех1епс!ес1 51гис1ига1 ас!]из1;теп1; £асШ1у, Е5АҒ), назн- 
ваемне также концессионньш и кредитами, предоставляются разви- 
ваювдимся странам с низким доходом на душу населения на особо бла- 
гоприятннх условиях. Процентная ставка по ним не превнш ает 0,5% 
годовнх. Перед предоставлением кредитов страна-заемшик, М ВФ  
и Всемирньш банк разрабатнваю т совместно среднесрочньш рамоч- 
ннй план экономического развития (роНсу £гате\уогк рарег), служа- 
Ший основой программн структурннх преобразований, конкретизи- 
Руемой в ежегодннх соглашениях сторон. В отличие от стабилизаци- 
онннх программ по кредитньш  траншам рамочньш план экономиче- 
ского развития носит менее жесткий характер; в частности, не 
Устанавливаются, как правило, целевне величинн уровня инфляции, 
государственного долга и т. п. Срок погашения указанннх кредитов — 
от 5,5 до 10 лет.

В связи с тем что ряд стран не соблюдает свои платежнне обяза- 
тельства, М ВФ открнл страховне счета (зреаа! сопИп^еп!; ассоип1з). 
Средства на эти счета поступают в основном из процентов по кредитам 
МВф, а также за счет взносов стран-должников и стран-кредиторов. 
Ежегодно страховне резервн М ВФ  повншаются на 5%.

22.2.2. Группа Всемирного банка

К Группе Всемирного банка (ГВБ) относятся пять международннх 
Финансовнх института (табл. 22.5). Россия — член всех организаций 
^РУппн ВБ, кроме М ЦУИС.
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Таблица 22.5

Группа Всемирного банка

Институт Кол-во
стран

Год соз- 
дания

Функции

М БРР (1В К Б ) 185 1944 Льготнне кредитм (6 —7% годовмх, на 15—20 
лет с 5-летней отсрочкой основного долга 
(платятся только процентм)

М Ф К  (1ҒС) 179 1956 Кредитн частному предпринимательству 
и вмсокорентабельньш предприятиям, стиму- 
лиоование частнмх инвестиций

М АР (Ш А ) 166 1960 Кредитьг беднейшим странам (с годовьш до- 
ходом не более 1305 долл. на душ у населения)

М ЦУИ С (1С5ГО) 143 1966 Урегулирование инвестиционнмх спооов
МАГИ (М Ю А ) 171 1988 Помошь в создании благоприятного инвести- 

ционного климата

Непосредственно к Всемирному банку (В Б ) причисляют две орга- 
низации: М Б Р Р  и его дочернюю структуру — Международную ассоциа- 
цию развития (1п£егпа£юпа1 Ве\'с1ортеп1 Аззос^аглоп, Ш А). В Группу 
Всемирного банка помимо указанншх организаций входят также на пра- 
вах ассоциированншх членов Международная финансовая корпорация 
(1пСегпа(;10па1 Ғ1папс1а1 СогрогаИоп, 1ҒС), Многостороннее агентство 
гарантирования инвестиций (Ми1Ша1ега1 1пуе81тем СиагаШее А§епсу, 
М1СА) и Международньш центр урегулирования инвестиционншх спо- 
ров (1п1егпа1лопа1 Сеп1:ег £ог §еи1етеп1; о£ 1пуе§1;теп(; Б^риСез, 1С5Ш)-

Основньши целями организаций ГВБ являются: а) содействие ре- 
конструкции и развитию народного хозяйства стран-членов; б) поовдре- 
ние частннх и иностранншх инвестиций посредством предоставления 
гарантий и участия в займах и инвестициях частншх кредиторов и дрУ' 
гих инвесторов; в) стимулирование сбалансированного роста междуна- 
родной торговли и поддержание сбалансированного платежного балан- 
са стран-членов. Разрабатшваются скоординированнше механизмн реа- 
лизации задач, что обеспечивается также и организационной интегра- 
цией, в частности наличием обвдего президента, Совета управляюшйХ 
и исполнительного директората. Принципш определения квот, количе- 
ства голосов, представительства в органах управления ГВБ сходни 
с МВФ. Советш управляювдих М ВФ  и ГВБ проводят один раз в году со- 
вместное собрание. Однако имеются особенности в механизме финай- 
сирования организаций ГВБ, критериях отбора стран — кандидатов иа 
получение помовди, условиях кредитования. Каждая организация в пра- 
вовом отновдении является самостоятельной. М Ф К и МАГИ имеют 
свои собственнше штабш сотрудников и собственннх распорядитель- 
ншх вице-президентов.

Как и М ВФ, ГВБ построена по регионально-отраслевому принципу' 
часть вице-президентов возглавляет региональнше департаментн, ос-



Глава 22. Международнью финансм: структура, организация, институть! 711

тальнне отвечают за конкретнме сферш управления. Вместе с тем ре- 
гиональная структура ГВБ более разветвленная, чем у МВФ. Кроме то- 
го, в организациях ГВБ более представительньш состав специалистов: 
помимо экономистов и финансовнх экспертов (как в М ВФ ) здесь рабо- 
тают также инженерш, агрономш, юристш, экспертш по телекоммуника- 
циям и другим разнообразншм отраслям. Их задача заключается в твда- 
тельной экспертизе проектов, на которне предлагается внделение 
средств.

Международннй банк реконструкции и развития (МБРР) и Меж- 
дународная ассоциация развития (МАР). Членом М БРР может бнть 
только государство, которое является одновременно членом М ВФ  и бе- 
рет на себя, таким образом, внтекаювдие из этого обязательства. Член- 
ство в М БРР является, в свою очередь, предпосьшкой для членства 
в других организациях Группш Всемирного банка. В соответствии со 
ст. 1 Устава М Б Р Р  он бшл создан в связи с большой потребностью в фи- 
нансовшх средствах стран-членов для возрождения и экономического 
развития. Сначала средства М БРР направлялись для возрождения 
стран Европш в рамках американской программш «Еигореап Кесоуегу 
Рго§гаш», основанной на плане Маршалла. С 50-х гг. XX в. М БРР  обра- 
тился к экономическому содействию развиваювдимся странам.

МАР бнла создана с целью предоставления финансовнх средств 
развиваювдимся странам на более льготннх условиях, чем М БРР. Она 
является фактически доверительньш фондом, находявдимся под управ- 
лением М БРР. У МАР, так же как и у МАГИ, имеется две группн чле- 
нов. К первой из них относятся в основном проммшленно развитне 
странн, а также некоторне другие, сильнне в финансовом отношении, 
например Кувейт, Новая Зеландия, Исландия, Объединеннше Арабские
Э.миратш (заметим, что Россия также относится к этой группе). Все ос- 
тальнме членн отнесенн ко второй группе. Такое деление важно для 
Дифференциации условий предоставления финансовой помовди (в слу- 
чае МАР, у которой членн первой группш являю тся донорами) и опре- 
Деления размеров дивидендов, начисляемшх на доли участия при пря- 
мнх инвестициях (в случае МАГИ).

Средства МБРР и МАР. При основании банка финансовне ресур- 
сн бнли полученн за счет взносов его членов и пополняются за счет 
этого источника при вступлении новнх членов. Однако уставний капи- 
тал играл ключевую роль в финансировании программ банка лишь на 
первом этапе. В настоявдее время основнне средства М Б РР  получает за 
°чет операций на международннх финансовшх рьшках путем эмиссии 
сРедне- и долгосрочншх долговшх обязательств, имеювдих наившсший 
кРедитньш рейтинг ААА, а также путем частного размевдения средств 
нравительств, центральншх банков и других кредиторов по фиксиро- 
ванньш ставкам процента. М БРР размевдает свои ценнше бумаги более 
чем в 100 странах и является при этом крупнейшим заемвдиком на ми- 
Ровнх рьгнках капитала, а также одним из самьгх крупншх заемвди-
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ков-нерезидентов на национальннх рьшках. В отличие от М ВФ МБРР 
занимает средства не только у правительств, но и у частнмх организа- 
ций, причем в значительно больших размерах. В последнее время все 
большее значение приобретают средства от погашения ранее предостав- 
леннмх займов и процентн по ним. Периодически М БРР  осушествляет 
также продажу гарантированннх требований по кредитам, предостав- 
ленннм банком, инвесторам, которне ишут возможности надежного 
вложения капитала.

С 1982 г. М Б РР  помимо традиционних средне- и долгосрочннх зай- 
мов стал привлекать средства и на денежннх рьшках, в частности за 
счет распространения краткосрочннх дисконтннх нот (зЬоп 1егт сИ»- 
соип1; по^ез) и нот с плаваюшей процентной ставкой (йоаЧп^ га1;е шЛез), 
а также взятия краткосрочнмх кредитов у эмиссионннх банков в рам- 
ках открнваемнх ими кредитншх линий. Еше в большей степени, чем 
краткосрочнне кредитн, политику рефинансирования М БРР  с 80-хгг. 
XX в. стали определять валютнне свопн1, позволяюшие уменьшить фи- 
нансовие издержки за счет использования валют с более низкими про- 
центньши ставками. При этом странн-заемпдаки вьш грнвали также за 
счет получения кредитов на более льготннх условиях. Однако они ока- 
змваются подверженньши более внсокому курсовому риску, связанно- 
му с тем, что низкопроцентнше валютн имеют повншенную стоимость 
по отношению к ЕГЗЬ. В связи с этим М БРР перешел с 1989 г. к более 
взвешенной валютной корзине своего пула, чтобн уменьшить курсовой 
риск ссудополучателей, несмотря на некоторое увеличение средней 
процентной ставки.

Благодаря тшательному отбору проектов, стран-заемшиков и кон- 
тролю использования средств у М Б Р Р  не возникают безвозвратнне по- 
тери из-за прекрашения основннх и  процентннх платежей. Однако 
имеют все же место задержки с возвратом займов рядом стран, таких, 
как Никарагуа, Перу, Либерия и некоторнх других. Для п роблем н н х  
займов М БРР  создает специальнне резервнне фондн. В интересах 
стран-кредиторов М Б Р Р  не участвует в принципе в акциях по реструк- 
туризации долгов стран, испнтнваю ш их серьезнне проблемн с платеж- 
ньш  балансом.

У М А Р основньши источниками ресурсов являются взносн в устав- 
ньш капитал, часть перечисляемой ей прибнли М Б Р Р , поскольку МАР 
ведет свою деятельность фактически на некоммерческих началах, и по- 
гашение ранее внданннх кредитов.

Кредитная политика МБРР и МАР. М Б РР и МАР проводят в ос- 
новном одинаковую политику в отношении отбора проектов для фи- 
нансирования, предоставляя кредитн лишь для проектов, к о т о р н е  
в экономическом и техническом плане безупречнн и имеют в н с о к й й  
приоритет для экономического развития стран-должников.

1 Валютнцй своп — обмен номинала и фиксированного процента в одной валю те 
на номинал и фиксированньш процент в другой валюте.
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Сушественньхе отличия имеются в условиях отбора стран-кредито- 
получателей, а также самих займов. М БРР  предоставляет средства, как 
правило, не в национальной валюте странш-должника, а в девизах (при- 
знаннне на международном уровне средства платежа). В соответствии 
с Уставом М Б Р Р  платежеспособность стран-должников должна бшть 
достаточно вшсокой, поэтому проверяются прежде всего размер 
и структура ее международншх долгов. Если развиваюшаяся страна 
в этом отношении неблагополучна, то она не может бшть кредитополу- 
чателем М БРР. Требования МАР более мягкие и предъявляются не 
столько к уровню задолженности странш, сколько к целевому и эффек- 
тивному использованию предоставляемнх средств. Кроме того, фор- 
мально устанавливается критерий уровня ВНП на душу населения, при 
котором страна может получать средства МАР: не более 1305 долл. 
(у МБРР, напротив, больше). Однако на практике кредигм МАР пре- 
доставляются при значительно меньших уровнях дохода. Ссудополуча- 
телем может бшть правительство либо организация, имеюшая прави- 
тельственную гарантию. Большинство кредитов М Б Р Р  и МАР имеют 
«проектньш характер», т. е. вьаделяются под конкретнше проектш возро- 
ждения и развития, кроме специально оговоренншх случаев.

Специалистш Всемирного банка следуюшим образом классифици- 
руют свои займш. Особие инвестиционние займи  (зресШс шуе8);теп1; 
Ьапк) предоставляются для финансирования определенного объекта 
с целью возведения новшх производственншх сооружений, расширения 
объема производства на уже сушествуювдих объектах или улучшения 
их технического обслуживания. Ф актически именно займн такого рода 
относятся к проектньш и по-прежнему преобладают в обвдем объеме 
Долгосрочннх кредитншх ресурсов (около 50%).

К группе секторалъние операции (зессог орегаиопз) относятся раз- 
личнне займш, которше предоставляются для финансирования проек- 
тов в границах целевшх секторов экономики, например транспорта, 
энергетики, сельского хозяйства и т. п. Определение финансируемшх 
объектов в рамках целевнх секторов осушествляется правительствами 
стран-ссудополучателей по критериям, устанавливаемьш Всемирньш 
банком. Займ н  предоставляются либо непосредственно правительству 
(хес(:ог туез(:теп1: апс! та1п1;епапсе 1оапз), либо организациям, которне 
определяются правительством и фактически внступают посредниками 
Между ним и конечньш получателем средств, например национальньш 
обшествам финансирования развития или аграрньш фондам (Йпапс1а1 
'пгеппесИагу 1оапз). К секторальньш операциям относят также сектор- 
нЬ1е займн структурной перестройки (зеЛог ас^изШеШ; 1оапз), предна- 
Значеннне для решения обших задач в границах целевнх секторов, ко- 
торше могут возникнуть, например, при смене экономической полити- 
қи. Часто средства по этим ссудам направляются на финансирование 
ймпортннх операций.
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Кредити структурной реорганизации (бюджетозамегцаюгцие реа- 
билитационние займ и ) введенм с 1980 г. как помовдь странам, испьггц- 
ваювдим проблемн с платежнмм балансом, и предусматривают проведе- 
ние широкого спектра мероприятий национального правительства. 
Критерии для вмделения таких кредитов наиболее мягкие и состоят 
в представлении страной программн структурннх преобразований, со- 
гласованной с ГВБ и имеювдей перспективн на успех. Такого рода кре- 
дитн  родственнн аналогичному финансированию со сторонн МВФ мер 
по преодолению дефицита платежного баланса, поэтому указаннне ор- 
ганизации согласуют масвдтабн, сроки, условия кредитования. МБРР 
предоставляет также кредити для преодоления последствий катастроф 
(етег^епсу гесопк^гисЬхоп Ьапз), например землетрясений или засухи, 
однако значение их до настоявдего времени невелико (около 1% всех 
вьвделяемнх средств).

Особьш приоритет при распределении финансовнх средств МАР 
уделяется таким целям, как борьба с бедностью, завдита окружаюшей 
средм, поддержка мер макроэкономической и секторальной политики 
национальннх государств. В 1985 г. бьша открнта специальная кредит- 
ная линия для поддержки стран южнее Сахарн (зреаа1 (аслПсу Ьг 
5иЬ-5аЬагап Айпса). После завершения финансирования по данной кре- 
дитной линии в действие вступила новая программа для стран Южной 
Африки, которне имеют низкий уровень национального дохода и внсо- 
кий уровень долга (зрес1а1 рго§гаш оҒ аз5181апсе Ғог А£пса).

Сроки предоставления кредитов зависят от продолжительности фи- 
нансируемого проекта, но в основном период их погашения у М БРР со- 
ставляет 12—15 лет, а у МАР — 35—40 лет. Средства, предоставляемне 
Группой Всемирного банка в иностранной валюте, в принципе должнн 
бнть возвравденн в тех же платежннх средствах. Если издержки по осу- 
шествляемьш национальннми правительствами программам, проектам 
возникают в национальной валюте, то они долж нн и возмевдаться за 
счет собственнмх средств, так что валютнне риски несут сами прави- 
тельства. Если при этом в данной стране из-за неразвитости н а ц и о н а л ь -  
ного валютного рннка нет достаточного количества международннх 
средств платежа, то правительство должно приобрести их на междуна- 
родннх финансовнх рьгаках.

Поскольку М Б Р Р  сам предоставляет кредитн из заемннх средств, 
то процентнне ставки зависят от обвдих тенденций в их движении на 
международннх рьшках капитала и денег. Долгое время М БРР  исполь- 
зовал расчетнне формулн для определения процентннх ставок, кото- 
рне, однако , не учитнвали ряд новнх явлений конца 70 — начала 80-х 
годов, ср ед и  которнх: большие колебания ставок на м еж д у н ар о д н н х  
рьгаках; переход к использованию плаваювдих процентннх ставок в ме- 
ждународном кредитовании; увеличение периода времени между кре- 
дитньши обевданиями и фактическим началом предоставления креди- 
тов и др. В связи с этим М Б Р Р  перешел с 1982 г. к использованию пла-
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ваювдих процентннх ставок, пересматриваемнх каждне полгода. На- 
чальная процентная ставка базируется на издержках приобретения 
средств самим банком (^иаНЯес! Ьоггош1п§8). К средневзвешенньш из- 
держкам капитала добавляется затем маржа 0,5%. Фактически ставка 
процента с учетом маржи банка составляет около 6—7% годовнх. В то 
время как большинство кредитов М БРР  имеют ставку, немного преви- 
шаювдую рьшочние, кредитнне транши М ВФ, напротив, дешевле рн- 
ночних ставок. М БРР, как и МВФ, взимает комиссию за обязательства, 
которая составляет 0,75% годовнх с неизрасходованной суммн займа. 
МБРР практикует также различного рода денежнне сборн, например 
для обевданннх, но евде не предоставленннх займов (0,25%), для реше- 
ния своих краткосрочннх финансовнх проблем.

Перед предоставлением кредитов М Б Р Р  и МАР анализируют об- 
шее экономическое положение странн-заемвдика, в первую очередь 
платежньш баланс, планн развития и инвестиционную политику. Далее 
проводится анализ экономических, технических и институциональннх 
аспектов проекта с точки зрения его осувдествимости и экономичности. 
После завершения проектного анализа в соглашении о займе М Б Р Р  
(1оап а§геешеп1) и в соглашении о предоставлении кредита развития 
МАР (<1еуе1ортеп1; сгесШ а§геешеп1) устанавливаются особне условия, 
которне долж нн бнть внполненн сторонами. Кроме того, в соглашения 
включаются обвдие положения Всемирного банка (§епега1 сопёИлопз), 
которне, однако, могут корректироваться. В период осувдествления 
проекта Всемирньш банк поснлает комиссии для проверки хода его ви- 
полнения. Приблизительно через год после окончательного предостав- 
ления средств по любому проекту Всемирного банка составляется док- 
лад, в котором подводятся текувдие итоги.

Международная финансовая корпорация (М ФК). Созданная 
в 1956 г. как первое дочернее обвдество М Б Р Р  М Ф К  содействует разви- 
тию частноэкономической инициативн в развиваювдихся странах пу- 
тем предоставления совместно с заинтересованньши частньши инве- 
сторами кредитов на льготннх условиях. В отличие от М БРР и МАР 
странн-членн долж нн полностью вьшлачивать подписанную ими до- 
лю, что отражает коммерческий характер М Ф К. В ст. 1 Устава М Ф К  го- 
ворится, что основная цель организации состоит в соединении усилий 
международного и частного капиталов, опмта менеджеров для содейст- 
вия частним инвестициям в менее развитнх странах-членах. Потреб- 
ность в таком финансовом институте возникла потому, что М Б Р Р  по 
своему статусу предоставляет кредитн только правительствам или тре- 
%ет правительственньте гарантии и не имеет права участвовать в устав- 
ном капитале частннх фирм. МФК, напротив, участвует в собственном 
капитале частннх предприятий, а также содействует сбнту акций и дол- 
г°вь1х обязательств таких предприятий путем предоставления гаран- 
тий. При этом не исключается участие в финансировании частннх
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предприятий (наряду с М Ф К ) государственного капитала как в форме 
кредитов, так и в форме паев.

До серединш 80-х гг. XX в. М Ф К получала финансовме средства 
в основном из уставншх платежей стран-членов, кредитов М БРР и те- 
кувдей прибьши. С 1985 г. все большее значение имеет политика рефи- 
нансирования на международншх рьшках капитала. Источником рефи- 
нансирования М Ф К  является также продажа долей участия в собствен- 
ном капитале частншх предприятий развиваюшихся стран, тем более 
что такое участие ограничено во временном отношении. С 1995 г. 
М Ф К  приступила к продаже требований по кредитам специально соз- 
данной организации о££-зЬоге Сгизг, которая осушествляет секьюритиза- 
цию кредитов путем распространения среди институциональншх инве- 
сторов и банков специально вьшускаемнх сертификатов.

Финансовая помошь М Ф К  может предоставляться в форме долго- 
срочнмх кредитов, участия в собственном капитале, гарантий либо пу- 
тем их комбинации. Хотя М Ф К  не требует правительственншх гаран- 
тий, она тшательно анализирует кредитоспособность бенефициаров 
своих средств. Кроме того, риск финансирования снижается за счет уча- 
стия М ФК, как правило, в синдицированншх кредитах, с покрштием не 
более 25% обгцих издержек. Кредитш, предоставляемше М ФК, предна- 
значенш в первую очередь для финансирования развития ф и н ан совн х  
услуг и институтов рьшка капиталов. Большое значение имеет также 
кредитование перерабатмваюшей и химической промшшленности, ав- 
томобилестроения, сферн туризма.

Финансовше условия кредитов М Ф К  значительно более «жесткие», 
чем у М Б Р Р  и МАР. Наибольшая часть кредитов М Ф К предоставляет- 
ся на срок от 7 до 12 лет по твердьш или плаваюгцим ставкам в самнх 
разнообразншх валютах. Участие М Ф К  в собственном капитале част- 
ншх фирм осушествляется путем предоставления средств в националь- 
ной валюте соответствуюхцей странм. Доли участия после осушествле- 
ния инвестиционного проекта продаются. Кроме того, М Ф К  для повн- 
шения заинтересованности частннх инвесторов гарантирует сум м н 
вкладов в уставньш капитал (^иагаШеес! гесоуегу о£ 1пуе8(;теп1 рппс1ра1, 
ОК1Р). Идея СК1Р заключается в том, что М Ф К  вкладшвает средства, 
предоставляемне инвесторами, в уставнше капиталн, принимая на себя 
риск потерь. Дивидендш и прибнль на капитал делятся между инвесто- 
рами и М Ф К  в соответствии с заключенньш между ними соглашением. 
После окончания срока соглашения инвестор вшбирает между возмозк- 
ностями перезаписи доли участия на свое имя либо отказа от нее, при- 
чем ему возврашается, по крайней мере, первоначальньш взнос капита- 
ла.

Многостороннее агентство гарантирования инвестиций (МАГИ)-
МАГИ является самнм молоднм членом Группн Всемирного банка. Ос- 
новная цель этой организации — содействие прямьш инвестициям в раз- 
виваюшихся странах путем предоставления гарантий против некоммер-
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ческих (политических) рисков. Кроме того, МАГИ консультирует прави- 
тельства развиваюодихся стран при разработке программ содействия 
иностранньш инвестициям. Поскольку МАГИ бьшо образовано сравни- 
тельно недавно, основньш источником его средств является подписан- 
ннй капитал. Уставом МАГИ предусмотрено, что проммшленнне стра- 
нн 10% их доли уставного капитала должнн вьшлачивать в конвертируе- 
мой валюте. Евде 10% вносятся в форме беспроцентного долгового свиде- 
тельства, которое не может обравдаться на рмнке. Остаток уставной доли 
вносится лишь по требованию МАГИ. Странн второй группн могут осу- 
хцествлять взносн до 25% в собственной валюте.

Для содействия пряммм инвестициям в развиваювдихся странах 
МАГИ может брать на себя гарантии по отношению к инвесторам про- 
тив некоммерческих рисков, включая совместное страхование и пере- 
страхование. Гарантии распространяются, как правило, на срок до 15 
лет. В соответствии с уставом к рискам, против которнх внставляются 
тарантии, относятся: ограничения трансферта валют развиваювдейся 
страной; национализация и другие аналогичнне мерн; нарушения дого- 
воров; военнне собнтия или беспорядки. Гарантии обнчно распростра- 
няются только на вновь вводимне предприятия, но могут включать так- 
же расширение, модернизацию и перестройку уже сувдествуювдих пред- 
приятий, а также приобретение полугосударственннх предприятий, 
подлежаодих приватизации. Гарантии могут также предоставляться 
и по кредитам частннх инвесторов. Последние могут бнть как физиче- 
скими, так и юридическими лицами, но не должньг принадлежать 
к стране, в которой осувдествляется инвестиция. Сумма гарантии зави- 
сит от оценки риска проекта.

Международннй центр по урегулированию инвестиционнмх спо- 
ров создан в целях содействия увеличению потоков международннх 
инвестиций путем предоставления услуг по арбитражному разбира- 
тельству и урегулированию споров между правительствами и иностран- 
ннми инвесторами.

22.2.3. Банк международних расчетов

Банк международннх расчетов (Б М Р ) является уникальннм инсти- 
тутом центральннх банков на международном уровне, которьш принад- 
лежит им, контролируется ими и предоставляет им свои услуги. Ключе- 
вне задачи БМ Р заключаются в содействии кооперации центральннх 
банков и создании условий для развития международннх финансовнх 
°пераций. Одной из основннх целей кооперации центральннх банков 
всегда бнло поддержание международной финансовой стабильности. 
В современннх условиях глобализации финансовнх рьшков 
(п. 22.4) такая кооперация евде более важна. БМ Р представляет, таким 
°бразом, важньш форум для международной финансовой кооперации 
Центральннх банков, ее регулирования и контроля.
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В 1930 г. БМ Р получил официальньш статус закрмтого акционер- 
ного обгцества (товаришества с ограниченной ответственностью) с эми- 
тируемьши в форме акций долями капитала. БМ Р является банком, до. 
лями капитала в котором владеют в основном центральнме банки и ме- 
ждународнме финансовме институтм. В целом 86% банковского капи> 
тала зарегистрировано за центральньши банками, а оставшиеся 14% 
находятся у частннх держателей. Несмотря на то что все акции дают 
равнме права в отношении годовнх дивидендов, частнне акционерн не 
имеют права участвовать в заседаниях и голосовать на обших собрани- 
ях БМ Р. Долгое время членами БМ Р бьии  центральнме банки ведуших 
экономических стран, но в 1994 г. к членству бмли допушенм еше 9 цен- 
тральнмх банков Азии, Латинской Америки, Среднего Востока и Евро- 
пм. В то же время БМ Р ведет дела с центральньши банками более 120 
стран, поэтому его деятельность носит глобальньш характер.

Значительная доля мировмх валютнмх резервов сосредоточена на 
депозитах в БМ Р. БМ Р действует так же, как доверенньш агент цен- 
тральнмх банков, в соответствии с различньш и международнмми фи- 
нансовьши соглашениями. БМ Р играл важную роль как в создании, так 
и эксплуатации различнмх внутриевропейских платежнмх систем, осо- 
бенно в период между 1947 и 1958 гг.

22.3. Региональнь1е международнь1е публичнме 
финансовью организации

Особенности деятельности подобннх институтов рассмотрим на 
примере двух принципиально различнмх европейских организаций, по- 
скольку в Европе, как ни в каком другом регионе, ярко внраж енн тен- 
денции к интеграции финансовмх рьшков и  институтов. Д о п о л н и т е л ь -  

но рассмотрим деятельность основнмх исламских финансовмх инстй- 
тутов.

22.3.1. Европейский центральньш банк

Европейский центральньш банк (Еигореап Сеп1;га1 Вапк, ЕСВ, 
Е Ц Б ) — первьш в истории наднациональньш центральньш банк, на- 
чавший свою активную деятельность в 1999 г. с переходом б о л ь п г е и  
части государств ЕС к единой валюте евро. Предшественниками ЕЦБ 
бмли сначала Европейский фонд валютного сотрудничества, а с 
1993 г.— Европейский валютньш институт. ЕЦ Б стоит во главе Евро- 
пейской системн центральннх банков (Е С Ц Б ), которая включает все 
15 центральннх банков стран ЕС. Ц ентральнне банки государств, не 
входяших в зону евро, являю тся участниками ЕС Ц Б с особьш стату- 
сом: они не имеют право влиять на решения, которне действительнН 
только для зонн  евро.
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Кроме того, введено понятие Евросистемьг (ТЬе Еиго8уз(;ет), кото- 
рая состоит из центральннх банков стран, вошедших в зону евро, 
и ЕЦБ. Европейская система центральньгх банков управляется тремя 
органами — Советом управляюших (Соуегшп§ СоипсИ), Правлением 
ЕСЦБ (Ехесийуе Воагс!) и Обвдим советом (Сепега1 СоипсИ). Совет 
управляювдих включает членов Правления ЕЦ Б (Ехесийуе Воагс! о£1Ье 
ЕСВ) и управляювдих центральншх банков стран зоньг евро. Правление 
ЕЦБ избирается на восьмилетний срок без права переизбрания, и его 
членм независимьг от рекомендовавших и избравдшх их стран и прави- 
тельств. Правление ЕСЦБ состоит из президента, вице-президента и че- 
тмрех других членов. Обвдий совет в отличие от Совета управляювдих 
наряду с президентом и вице-президентом включает управляювдих всех 
центральних банков стран ЕС. Таким образом, структура управления 
ЕСЦБ является двухъярусной с учетом наличия двух групп стран. 0 6 - 
гций совет, как и Правление ЕСЦБ, вьгступает связуювдим звеном меж- 
ду странами зоньх евро (т § )  и странами, не вошедшими в нее (рге-шз).

Уставньгй капитал ЕЦ Б определен в 5 млрд евро. Доля центральньхх 
банков в нем рассчитьгвается исходя из доли их стран в ВВП и населе- 
нии ЕС. При этом центральние банки стран тз должньг вносить 100% 
подписанного капитала, а стран рге-гпз — 5%. Наряду с этим централь- 
нме банки должньг перечислять ЕЦБ резервьг иностранньгх валют 
(в сумме, эквивалентиой 50 млрд евро), за исключением их националь- 
ньгх валют, евро и 5Б К . Резервнне взносьг установленн пропорцио- 
нальньгми долям центральньгх банков в подписанном капитале.

Европейскому центральному банку принадлежит ключевая роль 
в осугцествлении кредитно-денежной политики в рамках Европейской 
валютной системьг (ЕВС). При этом его основная задача заключается 
в унификации требований, предъявляемьгх к финансовнм инструмен- 
там и институтам в зоне евро, а также в методах проведения централь- 
ньгми банками кредитно-денежной политики. В частности, до создания 
ЕВС центральньге банки отдельньгх государств использовали различ- 
ние иехаиязш и  денежно-кредитного регулирования экономики. Так, не 
все страни ЕС применяли нормн обязательного резервирования для 
коммерческих банков, а часть из тех, кто использовал их, не начисляли 
процектное вознаграждение. Различались механизмьх рефинансирова- 
ния кредитннх институтов со сторонн центральннх банков.

Европейский центральннй банк использует следуювдий основной 
инструментарий кредитно-денежной политики. Во-первьгх, предусмат- 
ривается установление текувдих целевмх значений для основньгх де- 
нежннх агрегатов для контроля уровня инфляции. Во-вторьгх, опреде- 
ляются диапазонн колебаний основннх процентннх ставок, в том числе 
Для сближения их по всей зоне евро. В-третьих, устанавливаются мини- 
Мальньге резервнне требования для коммерческих банков, а также в от- 
Ношении процентного вознаграждения. Теперь все страньг ЕВС должньг 
нрименять установленньгй единнй норматив резервирования (может
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принимать значение до 10%) и процентного вознаграждения (14%). Оп- 
ределен единмй перечень обязательств, для котормх применяется нор- 
матив, а также штрафнше санкции за нарушение сроков резервирования 
средств. Установление минимальншх резервншх требований в качестве 
одной из целей преследует вшравнивание уровней процентншх ставок 
в странах ЕВС.

В-четвертшх, определяется совокупность краткосрочншх операций 
по регулированию ликвидности на денежном рьгаке евро, назшваеммх 
постоянно д е й с т в у го ти м и  механизмами. Они подразделяются в целом 
на кредитнне и депозитнне механизмш ЕЦБ. Так, к депозитному меха- 
низму относят размешение временно свободннх денежннх средств кре- 
дитннх институтов в депозитн ЕЦБ сроком на один день (депозитн 
оуегш^Ьг). Устанавливаемая по этим депозитам ставка формирует ниж- 
нюю границу однодневннх межбанковских кредитов ршнка евро и яв- 
ляется минимальной базовой ставкой в системе процентншх ставок 
ЕЦБ. Аналогично к кредитньш механизмам относится предоставление 
лю бнм центральньш банком Евросистемн однодневннх кредитов. Со- 
ответствуюшая процентная ставка определяет верхнюю границу ставок 
рьгака однодневннх межбанковских кредитов евро. Однако одноднев- 
н не кредитш предоставляются центральньши банками бесплатно. ЕЦБ 
предоставил право центральньш банкам ЕВС самостоятельно вшбирать 
форму предоставления однодневншх кредитов, основньши из которнх 
являю тся залоговне (ломбарднне) кредитн и сделки прямого одно- 
дневного репо. В качестве залога по однодневннм кредитам могут бнть 
использованн активн, определяемне ЕЦБ и подразделяемне на две ка- 
тегории. Критерии, которьш долж нн отвечать активн обеих категорий, 
также определенн ЕЦБ. При получении кредитов рефинансирования 
в своем национальном центральном банке кредитньш институт разме- 
шает активн одной из категорий в любом депозитарии на территории 
ЕВС. ЕЦ Б установил размерн предоставляемнх кредитов в зависимо- 
сти от ршночной стоимости заложенншх активов и степени ее колебле- 
мости, а также нормативш дополнительншх взносов либо вьшлат в слу- 
чае изменения указанной ршночной стоимости.

В-пятшх, проводятся операции на открштом ршнке, под которьши 
в ЕВС подразумевают любше сделки, по которьш центральнше банки са- 
ми внступают равноправньши контрагентами на ршнке, а не только опе- 
рации на рьшке ценншх бумаг, как это принято обшчно. Среди у к азан н н х  
операций наибольшее значение имеют основной и  долгосрочньш инстру- 
мент рефинансирования, а также так назшваемше операции тонкой на- 
стройки и структурнше операции. Основной инструмент реф инансиро- 
вания предполагает проведение еженедельншх аукционов на срок до 14 
дней среди кредитншх институтов по фиксированной процентной ставке. 
Долгосрочньш инструмент рефинансирования аналогичен основному, но 
предусматривает ежемесячную аукционную торговлю тр ех м есяч н н м и  
кредитами. Он заменил действовавшую в ряде стран ЕВС до перехода
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к евро форму долгосрочного рефинансирования через переучет векселей. 
Аукционн по обоим инструментам рефинансирования проводятся де- 
централизованно, т. е. центральннми банками Евросистемн, но обшие 
объемн кредитннх средств, внставляемнх на продажу, определяются 
ЕЦБ. Операции тонкой настройки и структурнме операции проводятся 
нерегулярно и часто за короткий период, когда необходимо срочное вме- 
шательство для регулирования ликвидности и процентннх ставок на 
рьшках ЭВС. Сюда относят, в частности, «скоростнне» кредитнне и де- 
позитнме тендерн, валютообменнне свопн (т. е. одновременное заключе- 
ние спотовой и форвардной сделки по купле-продаже какой-либо валю- 
тн), внпуск дисконтннх долговнх обязательств ЕЦБ и др.

22.3.2. Европейский банк реконструкции и развития

Европейский банк реконструкции и развития (Е Б Р Р ) начал свою 
деятельность с 1991 г. Его членами, количество которнх превншает 60, 
являются странн ЕС, Центральной и Восточной Европн, СНГ, а также 
другие странн М ВФ, в том числе находяшиеся вне пределов Европн, 
и Европейский инвестиционньш банк (Е И Б ). Основная цель Е Б Р Р  за- 
ключается в содействии переходу к рьшочной экономике и стимулиро- 
вании развития частной и предпринимательской инициативн в странах 
Центральной и Восточной Европн. К приоритетньш направлениям дея- 
тельности банка относится содействие приватизации, демонополиза- 
ции и децентрализации, объединению энергетических, транспортннх 
и телекоммуникационннх сетей Европн, зашите окружаюшей средн. 
Устав Е Б РР  предусматривает преимушественное (не менее 60%) на- 
правление его финансовмх ресурсов на поддержку деятельности него- 
сударственннх коммерческих структур, укрепление финансовнх ин- 
ститутов и правовнх систем, развитие инфраструктурн, необходимой 
Для поддержки частного сектора. Цели и методн деятельности Е БРР 
в значительной степени совпадают с М ФК.

Кредитная политика ЕБРР. Банк не предоставляет гарантии под 
экспортнне кредитн и не работает с индивидуальннми клиентами. ЕБРР 
не предоставляет финансирование, если считает, что заявитель может по- 
лучить средства из других источников на приемлемнх условиях. ЕБРР, 
как правило, заключает напрямую соглашения с крупньши организация- 
Ми-клиентами. Кредитм малнм и средним предприятиям предоставля- 
Ются через посредников. Кредитнме операции подразделяются банком 
на обнчнне и специальнне. Первьш вид операций финансируется за счет 
основнмх ресурсов банка (уставньш капитал, средства от погашения кре- 
Дитов банка и процентн, вьшлаченнне по ним, заемнне средства), а вто- 
Рой — из ресурсов специальннх фондов (целевме средства).

Е БРР прибегает либо к самостоятельному финансированию, либо 
к совместному. Самостоятельное финансирование осушествляется пу- 
тем предоставления кредитов, приобретения акций предприятий или
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вьвдачи гарантий. Последние позволяют заемвдикам получать кредитн 
по другим каналам, а Е Б Р Р  берет на себя ответственность либо за все 
риски, либо за отдельнне видм. При финансировании через посредни- 
ков им открьшаются средне- и долгосрочнше кредитнше линии. Посред- 
никами чавде всего вшступают национальнше банки и в некоторшх слу- 
чаях правительства. Совместное финансирование может осувдествлять- 
ся в различншх формах: кредитш Е Б РР  и других участников синдиката 
предоставляются в одних случаях в согласованншх пропорциях для фи- 
нансирования одного и того же набора товаров или услуг, в других — 
различнмх (параллельное финансирование). После иредоставления 
полной суммм кредита Е Б Р Р  иродает какую-либо долю кредита другим 
банкам (долевое финансирование).

Е Б РР  принимает участие в инвестиционншх фондах, которне вкла- 
днваю т средства в средние частнше предприятия путем покупки их ак- 
ций. Он реализует также программш содействия торговле с участием 
местншх финансовшх институтов. Такие программш подразумевают от- 
крштие кредитннх линий для гарантирования подтверждений аккреди- 
тивов, предоставляемшх местньш банкам, а также прямое финансирова- 
ние крупннх предприятий в виде револьверншх кредитов.

Очень важную роль в деятельности Е Б Р Р  играют экологические 
проектн. При этом особое внимание уделяется операциям, направлен- 
ньш на рациональное использование ресурсов и энергии, сокравдение 
отходов, переработку и регенерацию ресурсов, использование более 
экологически чистмх технологий. Любой проект, предоставляемнй 
ЕБРР, подвергается твдательной экологической проверке. Е Б РР  спо- 
собствует принятию и повсеместному вьшолнению международно при- 
знанннх экологических норм и стандартов.

Е Б Р Р  часто действует в других странах через основаннне им регио- 
нальнше венчурнше фондш. О н  создает также фондш поддержки малого 
бизнеса для предоставления малшх (до 125 тнс. долл.) и м и крокред и тов  
(до 30 тнс. долл.). Хотя Е Б Р Р  декларирует в программннх докум ентах  
необязательность государственннх гарантий, последние в той или иной 
форме во многих случаях все же востребуются. Государственнше гаран- 
тии не требуются, только если финансирование осувдествляется при по- 
средничестве одного из фондов, организованнмх для кредитования ма- 
л н х  предприятий и проектов.

22.3.3. Исламские финансовие институть!

Исламские финансовне институтн основанн на исламской финан- 
совой доктрине. В своей деятельности они следуют, с одной сторонН, 
вдариату, а с другой, понимая, что без современной финансовой систе- 
м н  и ее институтов исламские с т р а н н  не только не достигнут вн со ко го  
уровня развития экономики, но и могут в перспективе потерять влия- 
ние ислама в самих исламских странах, пнтаются согласовать преобла-
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дание рационалистичности над ценностью, которое характерно для за- 
падной финансовой системм. Инмми словами, в исламской модели эко- 
номики и в ее финансовой системе преобладает специфический ценно- 
стннй подход, поскольку поведение хозяйствуюшего субъекта 
диктуется в равной степени как рационально-утилитарнмми, так и ре- 
лигиозно-этическими соображениями [Исламские финансн, с. 33].

В исламской модели банки, например, внполняю т ту же функцию, 
что и в традиционной западной. Банки необходимн обеим моделям по 
одним и тем же причинам — для компенсации изъянов финансовнх 
рьгаков: пространственной и временной неравномерности спроса на фи- 
нансовне ресурсн и их предложения; неадекватности информации; 
трансакционннх издержек, связанннх с внявлением и приобретением 
желаемнх активов; необходимости ирофессиональннх навнков и нали- 
чия экономии от масштаба.

Исходя из этого банки обеспечивают работу национальной платеж- 
ной системм и внступают в качестве финансовнх посредников. И если 
в части проведения платежей между хозяйствуюшими субъектами ис- 
ламские банки по принципам своей работн не отличаются от обнчннх 
коммерческих банков, то в том, что касается функции финансового по- 
средника, имеется фундаментальное расхождение. Вьшолняя эту роль, 
исламские банки точно так же аккумулируют те денежнне ресурсн об- 
шества, которне в данннй момент непосредственно не используются их 
распорядителями (в исламской терминологии), трансформируя создан- 
нне за их счет пассивн в источник финансов для экономических еди- 
ниц, испнтнваю ш их дефицит ресурсов. За исполнение такой роли 
в рамках обшественного разделения труда финансов банк должен иметь 
возможность возместить свои фактические затратн и заработать опре- 
деленную прибьшь как вознаграждение за проделанную работу. В рам- 
ках западной модели возмешение происходит в виде процента. Однако 
в Коране взимание процента как ф ормн прибнли приравнивается 
к наиболее злостньш грехам1.

В исламской модели, исключаюшей процент, этот запрет обходится 
С помошью особой формн контракта — мудараби, где одна сторона, 
в сушности, внступает как агент, а другая — как принципал. Такая фор- 
ма контракта представляет собой партнерство в прибнли. В Мекке она 
практиковалась еше в доисламский период, ею пользовался Мухаммад 
во время своей купеческой деятельности. Впоследствии Пророк утвер- 
Дил мударабу в качестве разрешенной формн контракта [Исламские 
финансн, с. 50]. Ее суть состоит в том, что получаемая прибнль делится 
между сторонами контракта (финансовьш  предпринимателем, органи- 
затором (раб уль-малем) использования той или иной формн активов, 
и агентом (мударибом), благодаря труду которого предприятие, собст-

1 Ссужение денег ради прибнли осуждалось Аристотелем, Платоном, а в христи- 
анстве — Ф омой Аквинским. Первьш в христианстве отказался от осуждения Кальвин. 
Иудаизм разрешает взимание процента с неиудеев.
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венно, и реализуется) в той пропорции, которую они заблаговременно 
установили формальньш соглашением. В то же время, если предпри- 
ятие терпит неудачу и оборачивается не прибнлью, а убмтками, финан- 
совне потери ложатся только на раб уль-маля. Таким образом, потери, 
понесеннне второй стороной и внражаклциеся соответственно в безре- 
зультатной затрате физической и нервной энергии и времени, не менее 
весомм, чем потеряннне деньги. Иньши словами, вероятнне риски 
и убнтки исходя из исламской концепции справедливости, так сказать, 
не смешиваются и остаются функцией конкретного ресурса: денег для 
финансиста и человеческой энергии — для предпринимателя.

Распределение прибнли происходит не на календарной основе, 
а только по окончании действия контракта. На практике, впрочем, этот 
принцип не является препятствием для заключения договора на срок, 
досрочного прекрашения контракта по инициативе любой из сторон, 
подведения промежуточннх финансовнх итогов как бухгалтерской 
процедурн. Если по ходу осушествления предприятия мудариб получа- 
ет некий доход, то он внчитается из его доли прибмли, возникаюшей по 
итогам трансакции, или удерживается для покрнтия убнтков, когда та- 
ковне образуются. Наконец, и это важно в практическом отношении, 
мударабе, как никакой иной форме контракта, свойствен моральнмй 
риск (шога1 Ьагагй).

Реализуя стандартную функцию финансового посредника, ислам- 
ские банки широко пользуются операционной моделью, разработанной 
на основе описанного контракта. Эту модель принято назмвать двусто- 
ронней мударабой (1\\7о-(лег-тис1ЬагаЪа — буквально «двухслойная»)- 
В этом случае банк, аккумулируя средства вкладчиков, внступает в ро- 
л и  мудариба, заключая с ними соответствуюший договор, обязуясь раз- 
местить эти средства в активн, способнне принести доход, но не гаран- 
тируя получение дохода. Одновременно исламский банк действует как 
раб уль-маль, направляя клиентские деньги в различнне операции, раз- 
реш еннне шариатом. Естественно, эти операции вовсе не обязательно 
долж нн сами иметь форму мударабн.

Таким образом, исламский банк в операционном отношении напо- 
минает западную инвестиционную компанию, а именно — рисковьш от- 
крнтьга совместньга фонд. Он финансирует свои активн, эмитируя кон- 
трактн на депозитн, которне продает как «паи» и н весторам -вклад чи - 
кам. Созданньга таким образом портфель активов находится в собст- 
венности клиентов (западнне банки сохраняют право собственности на 
портфели, ими формируемне). Однако имеются и различия.

Согласно дефиниции, принятой, например, в США, инвестициоН - 
ная компания есть финансовая организация, продаювдая свой капитал, 
вкладнваювдая поступления от продажи с целью достижения сформу- 
лированннх ею инвестиционннх целей и распределяювдая среди своих 
акционеров или пайвдиков чистьш доход и сумму чистого прироста ка- 
питала. Одним из видов инвестиционной компании является открьг-
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тнй, или совместньш, фонд. Такой фонд эмитирует свободно обрагцаю- 
вдиеся на рьшке ценнне бумаги, подлежашие погашению по предъявле- 
нии. Право собственности в фонде оформлено в виде его акций или па- 
ев, с которьши прямо соотносится пропорциональная часть чистнх 
активов. В отношениях с инвестиционной компанией покупатели паев 
внступают в качестве акционеров, т. е. владельцев некоторой части ее 
капитала, и как таковне имеют право на регулярное получение подроб- 
ной информации о бизнесе и право голоса по сушественньш вопросам, 
например, связанннм с изменением инвестиционной политики. Следо- 
вательно, они в силах влиять на стратегию компании.

Исламский банк, как и любой банк, принимает депозитн. Однако 
в обьшном банке вклад при прочих равннх условиях загцшцен от поте- 
ри номинальной стоимости и обеспечивает владельцу ее прирост за счет 
процентннх вьшлат вне зависимости от текуших результатов работн 
самого финансового института. Для вкладчиков исламского банка сни- 
жение прибнльности его операций означает непосредственное приня- 
тие на себя части балансовнх убнтков, и, таким образом, они мало отли- 
чаются от клиентов-акционеров совместного фонда с точки зрения ас- 
социированного риска. Однако капиталом они не владеют, права голоса 
в делах не имеют и, если речь не идет об ограниченной мударабе, ирину- 
жденн пассивно подстраиваться под инвестиционную политику банка. 
Данное обстоятельство на фоне практики западннх совместннх фондов 
время от времени активизирует дискуссию о том, справедливо ли обхо- 
дится исламский банк со своим вкладчиком, хотя, очевидно, что дейст- 
вия последнего точно соответствуют принципу мударабн.

В настояшее время в примерно 40 странах (не только исламских, 
в том числе в России) функционирует около 250 исламских финансо- 
внх институтов, прежде всего банков с обгцей капитализацией около 
200 млрд долл. Важнейшие из них: Арабский банк экономического раз- 
вития Африки, Исламский банк развития, Фонд исламской солидарно- 
сти, Генеральньш совет исламских финансовнх институтов [Павлов,
с-212].

Арабский банк экономического развития Африки (АгаЬ Ьапк £ог 
есопот1с (1еуе1оршеп1: т  АШса, АБЭРА) учрежден в 1973 г. Ш таб-квар- 
тира находится в Хартуме (Судан). Банк предоставляет кредитн и зай- 
мм странам субсахарской зонн Африки с целью финансирования мест- 
ннх цроектов развития. Так, в течение 1998 г. банк утвердил предостав- 
ление кредитов и займов в размере 104,95 млн долл. Одновременно он 
иредоставил помошь технического характера и содействие в области 
Рьшочннх исследований в странах-участницах в размере 4,99 млн долл. 
Совокупньш объем всех видов осугцествленннх им инвестиционннх 
°пераций за весь период деловой активности банка к началу 2000 г. дос- 
тиг 1840,40 млн долл.

Акционерньш капитал АБЭРА составляет 6000 млн исламских ди- 
наров. Этот капитал подразделен на 600 000 частей, каждая из которнх
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имеет установленную (заявленную) стоимость в 10 000 исламских ди- 
наров. Исламский динар является специальной банковской арабской 
расчетной валютной единицей. По своей цене (курсовой стоимости) ис- 
ламский динар приравнен (эквивалентен) к З Б К  по курсовому соотно- 
шению 1:1. Соответственно валютнмй курс исламского динара по отно- 
шению к ведушим валютам мира, в том числе к доллару США, изменя- 
ется в полном соответствии 1:1, и всегда прямо пропорционально изме- 
нению курса 5 Б К  по отношению к этим валютам, зафиксированного 
в М ВФ и на торгах на Нью-Йоркской фондовой бирже. Вьшугценньш 
по подписке (размешенньш) акционерньш капитал (зиЬзспЬес! сарИ;а1) 
АБЭРА достиг 4000 млн исламских динаров по состоянию на конец 
1999 г. [Павлов, с. 212].

Банк в своей операционной деятельности полностью придержива- 
ется исламских традиций и обмчаев, запревдаювдих ростоввдичество, 
а также начисление и взимание процентов по любьш банковским фи- 
нансовнм и инвестиционньш операциям. АБЭРА вообвде не предостав- 
ляет ссуд под процентн. В банке применяются специальнне методн фи- 
нансирования, прежде всего обеспечение заемвдиков беспроцентньши 
займами и кредитами, в первую очередь, на цели реализации проектов 
по созданию современной диверсифицированной инфраструктурн 
в странах-дебиторах. Подобного рода целевое финансирование оказьх- 
вает заметное воздействие на долгосрочное социально-экономическое 
развитие этих стран. Банк обеспечивает заемвдикам также дополнитель- 
ную техническую помовдь (например, при проведении финансового 
анализа и обосновании технико-экономической целесообразности реа- 
лизации инвестиционного проекта). Банк принимает ннне относитель- 
но равное долевое участие в финансировании местннх промншленннх 
и сельскохозяйственннх проектов в странах-заемшиках; финансирует 
лизинговне операции, включая долгосрочную аренду странами-участ- 
ницами такого дорогостояшего оборудования, как морские суда, а также 
их последуювдую продажу в рассрочку.

АБЭРА реализует операции на основе солидарного раздела с рабо- 
чими и служавдими предприятий и компаний совокупннх прибнлей, 
которме бьши полученм клиентами-заемвдиками (инвесторами) на базе 
реализации инвестиционннх проектов посредством использования фи- 
нансовнх ресурсов, предоставленннх им АБЭРА. Банк внедрил и по- 
стоянно применяет систему финансирования импортннх внешнеторго- 
внх операций (С Ф И В О ), согласно которой финансовне средства, вн- 
деленнне АБЭРА, идут на оплату импорта строго определенннх това- 
ров, необходимнх для устойчивого развития стран-заемвдиков. 
Например, промншленное снрье и промнш леннне полуфабрикатм 
в структуре совокупного импорта странн всегда, по оценкам АБЭРА, 
более предпочтительнн, чем потребительские товарм, поэтому про- 
мнвдленньш импорт финансируется АБЭРА в первую очередь. При
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этом, однако, зачастую приоритет отдается финансированию импорта 
из других стран — участниц АБЭРА.

Долгосрочная система финансирования внешней торговли, в пер- 
вую очередь целевая схема долгосрочного финансирования экспорта, 
впервше бьша введена в действие в 1997—1998 гг. с целью обеспечить 
устойчивое долгосрочное финансирование экспорта нетрадициоиншх 
товаров стран Африки на внешние рннки, в частности ряда их промшш- 
ленншх и первично обработанншх товаров. В 1419 мусульманском году 
(в 1999 г. по григорианскому календарю) эта схема бьша трансформи- 
рована и переименована в Систему финансирования экспорта АБЭРА 
(Ехрог1 Ғ1папс1п§ ЗсЬеше — ЕҒЗ).

Кроме того, в 1997 г. создан Специальньш фонд помооди Вакф (Зре- 
аа1 А§5181апсе Ғип<1), предназначенньш для обеспечения стра-
нам-участницам АБЭРА  специальной финансовой помогци в экстрен- 
ннх случаях, а также целевой помогци (прежде всего на цели образова- 
ния). Приоритетной целью деятельности фонда Вакф в наименее разви- 
тшх странах-участницах стало целевое содействие развитию экономики 
и внешнеэкономической деятельности этих стран посредством предос- 
тавления им финансовнх средств на максимально льготншх условиях. 
За использование средств, полученншх из этого фонда, начисляются 
и взимаются с заемшиков сборш за банковское обслуживание по ставке 
0,75% годовшх (по обнчньш  кредитам АБЭРА ставка равна 2,5% годо- 
внх). Срок погашения предоставленного кредита из этого фонда со- 
ставляет 25—30 лет по сравнению со средним сроком 15—25 лет для 
обнчннх (ординарннх) финансовнх ресурсов, вьаделяемнх заемодикам 
АВЭРА (подробнее см. [Павлов, с. 213—219]).

Исламский банк развития (ТзЬпшс Б еуеЬ ртеп!; Вапк, И Б Р ) явля- 
ется международньш финансовьш институтом, которьш бнл образован 
на конференции министров финансов стран — участниц Организации 
Исламская конференция (£Ье Ог^апхгаИоп о£ 1з1ат1с Соп£егепсе) в де- 
кабре 1973 г. с целью содействия экономическому и социальному раз- 
витию стран-членов и мусульманских обвдин. Ш таб-квартира банка 
расположена в г. Джидда (Саудовская Аравия). Банк призван разраба- 
тнвать рекомендации в сфере банковских технологий в соответствии 
с принципами шариата. Основньши направлениями деятельности бан- 
ка являются: а) финансирование (в форме предоставления займов 
и кредитов) производственннх предприятий и проектов, обеспечиваю- 
тцих бнструю отдачу путем долевого участия в ирибнлях, лизинга, иро- 
Даж в рассрочку; б) управление специальньши фондами, создаваемьши 
Для конкретннх целей, включая Фонд помовди мусульманским обвди- 
нам в немусульманских странах, созданньш в целях улучшения их со- 
Циально-экономического положения; в) инвестирование средств в ак- 
Ционерньш капитал промнш ленннх и сельскохозяйственннх предпри- 
ятий и проектов и т. д. Ф инансовне ресурсш банка состоят из уставного 
капитала и дополнительннх финансовнх средств. Банк разработал сис-
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темм краткосрочного и среднесрочного финансирования импорта для 
проектов развития в странах-членах, а также системм долгосрочного 
финансирования в целях содействия развитию их экспорта. Банк офи- 
циально начал операции в 1975 г.

В И Б Р  входят 54 странм-участницн; интересм каждой странн пред- 
ставляет обмчно министр финансов или его заместитель. Верховньш 
руководяшим органом банка является Совет глав правительств. Совет 
ежегодно проводит официальнне встречи. Исполнительньш орган 
И Б Р  — Совет директоров, состояший из 11 членов, 5 из которнх изби- 
раются пятью крупнейшими акционерами банка, остальнне шесть из- 
бираются главами правительств, представляюших в И Б Р  другие стра- 
нн-акционерн. Ч ленн  Совета директоров избираются на срок три года. 
Ф ункции Совета: обоснование основннх операций банка и контроль за 
их реализацией.

Фонд исламской солидарности (1з1ат1с ЗоНйагИу Ғипс1, Ф И С ) уч- 
режден в 1974 г., штаб-квартира находится в г. Джидда (Саудовская 
Аравия). Предназначен для оказания необходимой финансовой помо- 
ши исламским районам в различнмх странах и финансирования строи- 
тельства мечетей, исламских просветительских центров, больниц, бан- 
ков, школ и университетов, в том числе вне мусульманских стран.

Генеральннй совет исламских финансовмх институтов (Сепега1 
СоипсИ £ог 151ат1с Бпапс1а11пз111;и1;10пз, Г С И Ф И ) учрежден в 2000 г., ре- 
гулярную деятельность начал в конце 2001 г. Ш таб-квартира находится 
в Бахрейне. ГС И Ф И  стал полнмм правопреемником Международной 
ассоциации исламских банков (1п1;егпа1;1опа1 АззоааИоп о£ 1з1ат1с 
Вапкз, М АИБ). М АИБ бнла создана в Джидде (Саудовская Аравия) 
в 1977 г. В М АИБ входили 192 официально зарегистрированннх ис- 
ламских банка и другие исламские валютно-кредитнне институтн 34 
мусульманских стран. Функции: установление связей между кредит- 
но-финансовьши институтами, осушествляюодими банковские опера- 
ции в соответствии с правилами и принципами шариата и требования- 
ми современной исламской экономической доктринм. В сферу ее дея- 
тельности входили также подготовка банковских кадров и проведение 
исследований по проблемам распространения исламских банков и ис- 
ламского банковского дела, в том числе вне арабских стран. М АИБ раз- 
рабатнвала систему стандартннх требований к операционной и инве- 
стиционной деятельности исламского банка, исследовала механизмн 
и методн (схемн) исламского финансирования в целях их рац и он али - 
зации и совершенствования, а также адаптации к конкретньш валю т- 
но-финансовьш условиям принимаюшей странн. В 2000 г. произош ел 
фактически полньш самороспуск М АИБ, поскольку она не смогла эф- 
фективно вьшолнять возложеннне на нее мусульманским сообшеством 
базиснне функции и во многом не справилась с решением б ольш и н ства 
поставленнмх перед ней конкретнмх задач, в частности она не о б ес п е -  
чила всесторонней финансовой и технической поддержки долговрем ен-
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ной экспансии исламских банков как в рамках мусульманских госу- 
дарств, так и за пределами «мусульманского мира».

При спонсорстве вмсшего звена арабского финансового капитала, 
в частности при прямой поддержке руководства Саудовской Аравии, 
и бьш учрежден ГСИФ И, которьш обладает несравненно более значи- 
тельньши, чем МАИБ, валютно-финансовьши активами и соответст- 
венно наделен более широкими полномочиями и функциями в целях 
поддержания и стимулирования долговременной инвестиционной дея- 
тельности исламских банков и поовдрения «исламского банковского 
движения» в максимально большом числе принимаюших стран мира. 
Предполагается, что ГСИ Ф И  сможет намного более эффективно ре- 
шать те задачи, которне не смогла вьшолнить М АИБ и обеспечить ус- 
тойчивую долговременную внешнюю экспансию исламских банков 
в различннх странах и регионах, в том числе вне границ арабского мира.

Характеристику других исламских торговмх и финансовмх инсти- 
тутов — Исламской торгово-промншленной палатн, Исламского цент- 
ра развития торговли, Исламской корпорации страхования инвестиций 
и экспортнмх кредитов, Центра экономических, статистических и соци- 
альннх исследований и подготовки кадров для исламских стран — мож- 
но найти в работе [Павлов].

22.4. Глобализация мировмх финансовмх рьшков

Основой глобализации мировьхх финансовшх рннков (М Ф Р ) явля- 
ется глобализация производственного процесса, т. е. ситуация, когда 
внутренний, национальннй ршнок предприятия-резидента потерял для 
него свое первостепенное значение и фирма больше не ориентируется 
на собственную страну и занимаегся удовлегворением таких потребно- 
стей и на таком уровне, которне бнли бн  характернн для всего мира. 
В этом случае возникает глобальннй жизненнмй цикл продукта, рннки 
И продуктм все больше стандартизируются, для оценки ршночного ус- 
пеха все больше используются международнше критерии и оценки, ко- 
торме в основном имеют финансовое вшражение. Процесс глобализа- 
Ции наиболее последовательно осушествляют транснациональнше кор- 
порации (Т Н К ), число которшх в мире на 1 января 2006 г., согласно 
Данншм 1Ж СТАБ, превшсило 78 000 и котормм принадлежат 780 000 
филиалов, расположенншх на всех континентах1.

Другой причиной глобализации М Ф Р является необходимость 
изискания финансовшх ресурсов для решения глобальншх проблем ми- 
рового развития, таких, как преодоление бедности и отсталости; про- 
блем мира, разоружения и предотврагцения мировой ядерной войнн 
(проблема мира и демилитаризации); продовольственная; природншх 
Ресурсов (распадаюшуюся на две отдельнне: энергетическую и сшрье-

1 Тгапзпайопа! Согрога1 1 0 п§. Уо1.16. N0 3 (Б есетЬ ег 2007). Р. 108.
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вую); экологическая; демографическая; развитие человеческого потен- 
циала и др. По имеюгцимся оценкам, ежегоднме затратм на решение 
глобальнмх проблем составляли не менее 1 трлн долл., т. е. около 25% 
валового мирового продукта, в конце 90-х гг. рассчитанного по паритету 
покупательной способности [М ировая экономика, 1999, с. 381, 382]. 
При их решении в будушем, видимо, будут созданм относительно рав- 
нме условия для развития человеческого потенциала во всех странах 
и регионах нашей планетм. Евде одной причиной является собственно 
финансовая, связанная со стремлением каждого финансового агента по- 
лучать близкую к остальньш агентам прибмль на один и тот же финан- 
совьш актив, в каком бм финансовом институте он ни бмл размешен. 
Глобализация финансовмх рьшков тесно связана со становлением вир- 
туальной экономики. Именно современнме телекоммуникационнне 
средства позволяют функционировать международньш финансовьм 
рннкам 24 ч в сутки, т. е., по сути, бмть единьш живьш организмом.

Ранее отмечалось, что международнме финансм представленн 
множеством субъектов. Однако процесс глобализации внражается 
в том, что постепенно развиваются организации, которне все в боль- 
шей мере контролируют и управляют М Ф Р. Начало этому бнло поло- 
жено основанием в 1944 г. М ВФ  и М БРР. То количество финансовнх 
сделок, на которое эти мировне организации оказмвают непосредст- 
венное влияние, их доля в обшем объеме финансовмх операций мира 
и может служить условннм показателем степени глобализации миро- 
вмх финансов.

Таким образом, глобализация мировнх финансовмх рьшков означа- 
ет их универсализацию, т. е. создание однотипннх процедур обраодения 
финансовнх инструментов и стандартизацию используюших их финан- 
совмх институтов. Так, например, вндвинута концепция универсально- 
го банка как финансового института, которьш отвечал бм требованиям 
глобальной финансовой системм [Дёриг]. Некоторне исследователи  
(см., например [Энг, Лис, Мауер. с. 11]) назьхвают процесс глобализа- 
ции финансовой революцией, которая началась с 1980 г., когда система 
финансовмх рьшков начала функционировать на глобальном уровне, 
т. е. начали проявляться указаннне для глобализации определяюшие 
признаки. Именно тогда возникла мировая финансовая сеть, соединяю- 
вдая ведушие финансовме центрн разнмх стран. Эта сеть связала 
Нью-Иорк, Лондон, Токио и Цюрих с центрами, сфокусированньши на 
специальнмх функциях: Франкфуртом-на-М айне, Люксембургом, Ам- 
стердамом, Парижем, Гонконгом, Багамскими и Каймановьши острова- 
ми. Лондон — это ведувдий центр евровалютн. Токийский рьшок цено- 
вмх облигаций стал более привлекателен благодаря большим объемам 
сбережений и избнтку капитала в Японии. Цюрих также является ведУ' 
вдим рьшком иностранннх облигаций, главньш образом благодаря ано- 
нимности зарубежннх депозитов.
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Распространение влияния международннх финансовнх институтов 
означает усиление давления на правительства отдельншх стран, содей- 
ствуег сокрашению вмешательства государства в деятельность на внут- 
реннем рьшке и либерализации международннх финансовнх отноше- 
ний. В целом укрепление связей между международннми финансовн- 
ми центрами приводит к повсеместному присутствию международннх 
финансовнх институтов, международной финансовой интеграции и бн- 
строму развитию финансовнх инноваций, что, собственно, и является 
содержанием финансовой глобализации.

В последнем исследовании 2 /  Уеп Сгоир, исчисляюшей индекс кон- 
курентоспособности мировнх финансовнх центров (С1оЬа1 Ғ1папс1а1 
Сегйегз 1пйех, ОҒС1), можно видеть их рейтинг (табл. 22.6). Методоло- 
гия оценки учитнвает два аспекта. Во-первнх, учитнваются 62 объек- 
тивннх фактора на основании независимнх исследований и аналитики, 
такие, как индекс доступа к капиталу, рассчитанньш Мйкеп 1тИ(и(е-, со- 
вокупная ставка налогообложения по данньш Всемирного банка 
и РпсетМегкоизеСоорегз', сравнительное исследование интернет-связи, 
проведенное Маз1егСагс1. Во-вторнх, к расчетньш величинам добавля- 
ются субъективнне мнения профессиональннх участников рьшка (со- 
трудников инвестбанков, управляюгцих и страховнх компаний и т. д.), 
которне оценивают те города, где им доводится работать. Всего для по- 
следнего рейтинга бьшо опрошено более 1200 экспертов, которне отве- 
тили в обвдей сложности почти на 19 000 вопросов.

Таблица 22.6

Индекс конкурентоспособности мировмх фииансовмх центров (СҒС1)

Город Место центра Значение
индекса

Характернме чертм

Лондон 1 795 Лондон и Нью-Йорк соответствуют 
всем основньш параметрам глобально- 
го финансового центра

Нью-Йорк 2 786

Гонконг 3 695 Основной претендент на звание гло- 
бального финансового центра с внхо- 
дом на рьшки Азии

Сингапур 4 675 Благоприятнне условия для банков- 
ской деятельности

Цюрих 5 665 Нишевьш финансовнй центр; специа- 
лизация — рпуа1е Ьапк1п§ и управле- 
ние активами

Франкфурт-
На-Майне

6 642 Региональньш финансовьш центр

Женева 7 640 Третий финансовьш центр континен- 
тальной Европн

Чикаго 8 637 Второй по значимости финансовьш 
центо США

Токио 9 628 Растушая экономика странн, второй по 
капитализации фондовьш рьшок мира
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Окончание табл. 22.6

Город Место центра Значение
индекса

Характернне чертм

Сидней 10 621 Региональньш финансовьш центр — ос- 
новное преимушество — внсокое каче- 
ство жизни

Москва 56 423 Низкие оценки по пяти главннм фак- 
торам: состояние инфраструктурн, рм- 
нок труда, бизнес-среда, доступ к рнн- 
кам и обшая оценка города

Источник: Самородова Е. Финансовие столици / /  5таг1 Мопеу. 2008. № 14. 
С.32.

Как следует из табл. 22.6, Москва занимает 56-е место, что ниже, чем 
в 2006 г„ когда у нее бнло 45-е место. Этот вопрос все более актуализи- 
руется в связи с вндвинутой 15 февраля 2008 г. на V Красноярском эко- 
номическом форуме Президентом России задачей по созданию в нашей 
стране одного из мировнх финансовнх центров. Одним из претенден- 
тов на эту роль внступает Москва, имеюшая третий по размерам город- 
ской бюджет: в 2007 г. более 40 млрд долл. (для сравнения: Токио — 
55 млрд долл., Нью-Йорк — 50 млрд долл.). Предполагается на основе 
объединения Московской межбанковской валютной биржи (ММВБ) 
и биржи Российской торговой системн (РТ С ) создать единую торговую 
пловдадку «Биржа “М осква”». По расчетам НА У Ф О Р, для того чтобн 
стать глобальньш финансовьш центром, этот новьш российский фи- 
нансовьш институт должен достичь следуюших примерннх финансо- 
внх параметров (см. табл. 22.7).

Таблице 22.7

«Биржа “Москва”» и показатели ее глобализации

Показатель Текушее значение 
(2007 г.)

Целевой ориентир 
(к 2015 -2 0 2 0  гг.)

Превмшение целе- 
вого ориентира над 
текупцш значением 

(раз)

Капитализация 1342 млрд долл. 5,4—5,6 трлн долл. 1сч1'ч*

Среднегодовой объем 
1РО

5,5 млрд долл. 75—93 млрд долл. 1 4 -1 7

Корпоративнне обли- 
гации в обрашении

50,2 млрд долл. 850—1100 млрд 
долл.

17 -2 2

Объем срочного рьш- 
ка акций

284,8 млрд долл. 20—21 трлн долл. 7 0 -7 4

Количество частннх 
инвесторов

560 000 чел. 25 000 000 чел. 45
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Окончание табл. 22.7

Показатель Текушее значение 
(2007 г.)

Целевой ориентир 
(к 2 0 1 5 -2 0 2 0  гг.)

Превьппение целе- 
вого ориентира над 
текушим значением 

(раз)

Стоимость чистнх ак- 
тивов паевнх инвести- 
ционншх фондов 
(ПИФ)

7,3 млрд долл. 470—560 млрд 
долл.

6 5 -7 7

Резервш негосударст- 
венннх пенсионннх 
фондов (Н П Ф )

19,2 млрд долл. 840—1080 млрд 
долл.

4 4 -5 6

Источник: Самородова Е. Финансовие столици / /  ЗтаН Мопеу. 2008. № 14. 
С .З З .

Как следует из табл. 22.7, текувдие параметрн биржи «Москва» 
(кроме капитализации) в несколько десятков раз меньше планируемнх 
целевнх значений. И это при том, что текундае значения исходят из по- 
ка несостоявшегося объединения М М ВБ и РТС, целесообразность ко- 
торого оспаривается ЦБ РФ , М инфином РФ  и Минэкономразви- 
тия Р Ф 1. Однако нельзя не отметить, что реализация данного плана бу- 
дет свидетельствовать о том, что финансовая глобализация распростра- 
нилась и на Россию, которая постепенно становится одним из ведуших 
игроков мирового финансового рннка. В перспективе это будет способ- 
ствовать преврашению рубля сначала в региональную, а затем и в сво- 
бодно конвертируемую валюту.

Следуюодий аспект финансовой глобализации связан с междуна- 
родной финансовой интеграцией, т. е. с устранением барьеров между 
внутренним и мировнм финансовнм рьшками с развитием множест- 
венннх связей между ними. Финансовьш капитал может без ограниче- 
ний перемешаться с внутреннего на мировой финансовнй рьшок, и на- 
оборот. При этом финансовне институтн основнвают ф илиалн в веду- 
Ших финансовнх центрах для вьшолнения функций заимствования, 
кредитования, инвестирования и оказания других финансовнх услуг. 
Особо активную роль в интеграции мировнх финансовнх потоков игра- 
ет такая группа корпораций, как транснациональнне банки (Т Н Б ), ко- 
торнх в мире насчитнвается теперь более 100 [М ировне финансн, 
с- 208]. Их основньши клиентами являются ТНК.

М еждународная финансовая интеграция ставит перед финансовн- 
Ми институтами и другими участниками рьшка новне проблемн. 
Во-первнх, инвесторам может бнть сложно получить надежнне дан- 
Нме относительно деятельности на международннх рьшках капитала.

1 Губайдуллина Г., Стеркин Ф., Иваницкая Н. Тройной удар / /  Ведомости. 17 апр. 
2008. '
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Например, многие финансовне операции, такие, как процентнне свопн, 
относятся к забалансовнм статьям и не фиксируются четко по обнчннм 
каналам отчетности. Во-вторнх, сушественна проблема риска. Хотя фи- 
нансовая интеграция приносит в равной степени внгоду и заемвдикам, 
и кредиторам, однако все участники этого процесса в равной степени 
подверженн риску (рьшочному, процентному, валютному, политиче- 
скому и др.). В-третьих, интеграция финансовнх рннков приводит к уп- 
ровдению начала процедурн обравдения финансового ресурса. Финан- 
совьш институтам, особенно тем, чья деятельность оказнвает значи- 
тельное влияние на состояние финансового рннка, трудно своевремен- 
но спрогнозировать или обнаружить дестабилизируювдие потоки 
средств для того, чтобн сформировать корректируюшую стратегию, как 
это случилось на российском финансовом рннке в августе 1998 г. (под- 
робнее см. [Ш авшуков, с. 67—71]. В-четвертнх, рнночная интеграция 
может усилить уязвимость финансового рннка и усложнить проблему 
контроля за его деятельностью.

Важннм аспектом финансовой глобализации являются финансовне 
инновации, т. е. создание новнх финансовнх инструментов и техноло- 
гий. Ф инансовне инструментн, такие, как евродолларовне депозитнне 
сертификатн, еврооблигации с нулевнм купоном, синдицированнне 
кредитн в евровалюте, валютнне свопн и краткосрочнне обязательства 
с изменяюпдамся процентом, стали весьма популярнн на международ- 
ннх финансовнх рьшках. Снижение объемов синдицированннх креди- 
тов в евровалюте после 1982 г., последовавшее за кризисом задолженно- 
сти развиваюодихся стран, ускорило процесс секьюритизации, т. е. уве- 
личение роли ценннх бумаг на финансовнх рьгаках в ушерб кредиту. 
Используя этот процесс, заемодик может снизить зависимость от пря- 
мого банковского кредитования и вместо этого внпускать краткосроч- 
нне коммерческие векселя или краткосрочнне облигации, размеодение 
которнх гарантируется коммерческими или инвестиционннми банка- 
ми. Эти инструментн могут периодически вьшускаться и перепрода- 
ваться на вторичном рьшке, как если бн  они бнли  долгосрочньши цен- 
ннми бумагами. Программа вьшуска евронот является примером такой 
секьюритизации.

Технологические инновации ускорили и усилили процесс глобали- 
зации. В частности, средства связи повнсили скорость совершения ме- 
ждународннх операций и их объем. В результате этого потоки инфор- 
мации и капитала совершаются бнстрее. Телекоммуникации помогают 
банкам привлекать сбережения с депозитннх пулов всего мира и на- 
правлять средства заемшикам на условиях самого внсокого дохода и са- 
м нх низких затрат. Инвестиционнне банки могут заключать сделки 
в облигациях и иностранной валюте через СВИ Ф Т. Коммерческие бан- 
ки могут направлять аккредитивн через электроннне системн плате- 
жей из своих штаб-квартир в их представительства за границей; эта
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связь с местньши экспортерами и импортерами обеспечивается через 
компьютер.

Рассмотреннне технологии являются частью финансового инжини- 
ринга, определяемого в обвдем случае как совокупность финансовмх 
инструментов, нововведений и технологий, предназначенншх для реше- 
ния проблем в области финансов (подробнее см., например, [Маршалл, 
Бансал]). Ф инансовме технологии — это емкий термин, подразумеваю- 
ший такие финансовме инновации, как инвестиционнме фондм открн- 
того типа, вкладнваювдие средства только в краткосрочнне обязатель- 
ства денежного рьшка, банковские автоматн, производнне ценнме бу- 
маги и т. д.

Из вмвдесказанного видно, что финансовая глобализация имеет оп- 
ределеннне позитивнне последствия. К ним, несомненно, относится 
снижение недостатка финансовнх ресурсов в разннх регионах мира. 
Кроме того, глобализация усиливает конкуренцию на национальннх 
финансовмх рьшках, что сопровождается как снижением стоимости 
финансовнх услуг, так и уже отмечавшимся процессом «дезинтерме- 
диации» (вьш нвания посредничества). Однако глобализация сопрово- 
ждается и определенньши негативньши последствиями. Прежде всего 
это возрастание нестабильности национальннх финансовнх рьшков, 
так как вследствие либерализации они становятся более доступньши 
для «горячих денег», а с другой сторонн, финансовне кризисн, возни- 
каювдие в крупннх финансовмх центрах, сильнее проявляют себя в дру- 
гих странах и регионах. Другим негативньш последствием финансовой 
глобализации является все большая зависимость реального сектора ми- 
ровой экономики от ее денежного, финансового компонента [М ировне 
финансн, с. 206]. Этот процесс, начавшись в развитнх странах, активно 
распространяется и на другие странм и регионн. Это означает, что со- 
стояние национальнмх экономик все в большей степени зависит от со- 
стояния национальннх и мировнх финансов.

Последнее обстоятельство подпитнвается евде и тем, что в условиях 
глобализации национальнне финансн все больше зависят от поведения 
нерезидентов, все активнее присутствуювдих на национальннх финан- 
совмх рьшках. Так, финансовьш кризис 1998 г. в России во многом бнл 
спровоцирован поведением нерезидентов, напуганннх финансовьш 
кризисом в Азии. Это, в свою очередь, означает, что воздействие нацио- 
нальннх правительств на национальнме финансм ослабевает, а усили- 
вается влияние ТНК, международннх институциональннх инвесторов 
И международннх спекулянтов. В интеграционних объединениях уси- 
ливается воздействие обвдих решений, обвдей финансовой иолитики, 
как это имеет место в ЕС. Более того, некоторне экономистн внсказн- 
ваются за создание новой, более мовдной, чем МВФ, международной 
финансовой организации, с гораздо большими правами и ресурсами.

Все это может привести к тому, что блага финансовой глобализа- 
Ции, получаемне в результате снижения и ликвидации барьеров между
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национальньши финансовьши системами, будут распределяться нерав- 
номерно. Наибольшие вшгодм получат развитме странш, и в частности 
США, чье лидерство в процессах финансовой глобализации, в разработ- 
ке ее стандартов и механизмов несомненно. В результате финансовне 
системм других стран, прежде всего развиваюшихся и бнвших социали- 
стических, а затем и их экономики могут попасть в жесткую зависи- 
мость от финансовой системн США. По причине такой однополярно- 
сти мировне финансн могут оказаться гораздо более неустойчивн, чем 
в начале их образования. В связи с этим, очевидно, процесс глобализа- 
ции имеет вполне объективнне границн развития и их индикатором яв- 
ляется состояние мировой экономики. Проблема границ глобализации 
должна решаться исходя из соотношения интересов национальннх фи- 
нансовнх систем и мировнх финансов в целях развития мировой эко- 
номики.

Материали для самостоятельной работи

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: мировне фи- 
нансн, международнме финансн, мировой финансовьга рьшок, между- 
народньш финансовьга рьшок валютньш рннок, особенности россий- 
ского валютного рьшка, рьшок деривативов, акций, кредитньш рннок 
(рьшок капиталов), золотовалютнне резервм, грант-элемент, двусто- 
ронняя мудараба.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Охарактеризуйте различия между мировьши и международнн- 
ми финансами.

2. Каковн причинн образования мирового финансового рьшка?
3. В чем различия между займами и финансовой помошью?
4. В чем состоит необходимость регулирования валютного рннка?
5. Кто является основньши участниками М Ф Р?
6. Дайте характеристику основнмх задач и структурн управления  

МВФ.
7. Из каких источников осушествляется рефинансирование МВФ?
8. Какие видн финансовой помовди и на каких условиях осуш еств- 

ляет М ВФ ?
9. Что представляют собой специальнне права заимствования 

(5 Б К ) и какую роль они играют во взаимоотношениях стран — членов 
М ВФ ?

10. Какие функции в мировой валютной системе вьшолняло золо- 
то? Каким образом М ВФ использует свой золотой запас?

11. Какие организации входят в Группу Всемирного банка? В чем 
заключаются обшие чертм и особенности в их деятельности?
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12. Перечислите основнме источники пополнения финансовмх ре- 
сурсов Группм Всемирного банка.

13. На какие цели и на каких условиях предоставляют кредитм ор- 
ганизации Группм Всемирного банка?

14. С какими проблемами сталкиваются М ВФ  и Всемирннй банк 
в своей деятельности?

15. Поясните, что такое «мудараба»?
16. В чем состоят причинн и сувдность глобализации мировнх фи- 

нансов?
17. Каковм проблемн, положительнме и отрицательнне последст- 

вия глобализации мировнх финансов?
18. Предположим, что клиент банка намерен продать 5 млн евро 

(еиго) и купить швейцарские франки (С Н Ғ). Курсн валют таковн: 
Г ^ Э /Е Ш Ю  1,275-1,276; И 5 Б /С Н Ғ  0,805-0,812. Требуется: а) рас- 
считать курс покупки для клиента; б) определить доход (расход) банка 
от покупки швейцарских франков; в) рассчитать курс покупки швей- 
царских франков для банка.

19. Определите результат валютной операции дилера, которнй ку- 
пил 1 млн СНҒ за 115Б по курсу 1,8420, в конце дня он продал 1 млн 
СНҒ за ГГЗБ по курсу 1,8408. Как изменятся результатм по величине 
и валюте, если дилер сначала продал 1 млн СН Ғ за 1150 по курсу 
1,8420, а в конце дня купил 1 млн СНҒ за 1150 по курсу 1,8408?



Глава 23

ОСОБЕННОСТИ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 
НАЦИОНАЛЬНЬ1Х ФИНАНСОВЬ1Х СИСТЕМ

После изучения этой глави ВЬ1 будете иметь представление:
• о понятии международной ф инансовой системм;
• об особенностях структури и эволюции ф инансовмх систем развитнх 

стран;
• о различиях статуса и функций центральнмх банков развитнх стран;
•  о факторах, влияюш их на ф ормирование институциональной структу- 

рм ф инансовмх систем;
•  о соврем енннх тенденциях в развитии ф инансовнх систем разви- 

вагсицихся стран.

23.1. Международная финансовая система: 
об|цие понятия

Одним из следствий глобализации мировнх финансовшх рьшков, 
рассмотренной в лоследнем разделе главн 22, является образование ме- 
ждународной финансовой системш1 (М Ф С ), под которой понимается 
сфера трансграничного (межгосударственного) движения финансовнх 
ресурсов, а также лиц — поставпдаков и получателей — этих ресурсов 
[Ш умилов, с. 26]. Трансграничное движение финансовшх ресурсов, или 
международнше финансовше отношения, осушествляются международ- 
ной платежной системой — совокупностью инструментов и методов, 
с помогцью которшх проводятся платежи между резидентами различ- 
ншх стран. Наиболее известньш таким инструментом является 
5\¥1ҒТ  — закрштое акционерное ободество, членами которого на начало 
2008 г. являются около 8000 банковских организаций из 208 стран.

Международная финансовая система явилась результатом интегра- 
ции внешних секторов национальншх финансовшх систем2. Это отно- 
сится прежде всего к наиболее развитьш странам мира с открштой эко- 
номикой. Большинство финансовнх систем других стран в меньшей ме- 
ре интегрированн в М ФС, что отражает масштаб включенности в сис- 
тему международной экономики. Однако отдельнне элементн 
национальной экономики — крупнне корпорации, банки, инвестицион- 
нше ниши, финансовне связи по линии внешних заимствований и по- 
мооди — оказнваю тся интегрированньши в большей степени, чем эко-

1 Сувдествует также понятие мировой финансовой системн, к которой п о м и м о  
трансграничннх относят и внутристрановме финансовне операции по всем странам 
(под внутристрановьши понимаются операции между резидентами одной странн, осу- 
вдествляемьк на ее территории). Некоторне авторм не делают различий между э т и м и  
двумя системами (см., например [М ировая экономика, 2006, с. 459]).

2 И х  детальное рассмотрение бмло дано в главе 1 учебника.
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номика странн в целом или ее финансовьш сектор (в узком толковании 
понятия как сферш деятельности финансовмх посредников).

Таким образом, процесс формирования М Ф С  имеет асимметрич- 
ньга характер, что предопределяется разной степенью зрелости нацио- 
нальннх финансовшх систем различннх стран, уровнем развития их 
экономик, а также проводимой в них финансовой политикой. Иногда 
имеют место различия, порожденнне случайншми обстоятельствами. 
Например, начало финансового (или бюджетного) года далеко не во 
всех странах совпадает с календарньш. Так, в Великобритании, Канаде 
и Японии — это 1 апреля, в скандинавских странах — 1 июля, в СШ А — 
1 октября (но в ряде штатов — 1 апреля, 1 июля, 1 сентября), в Россий- 
ской Федерации, как и в большинстве европейских стран, — 1 января.

В экономической литературе принято внделять финансовне систе- 
мн развитнх, развиваюшихся стран и стран с переходной (транзитив- 
ной) экономикой исходя из того, что это наиболее устоявшаяся класси- 
фикация стран мировой экономики1. При этом две последние группн 
иногда объединяются в одну как странн с формируювдимися рннками. 
В качестве иллюстрации различий финансовнх систем этих групп 
стран рассмотрим табл. 23.1, где представленн даннне О О Н  из Обзора 
мирового экономического и социального положения. 2003 г. по состоя- 
нию на 2002 г.

Таблица 23 .1

Распределение финансовмх активов в финансовмх системах, в %

Вид актива Развитме страим Страна с формирую- 
шимися рьшками

Ц ентоальнне банки 20 3
Коммерческие банки 48 37
Долгосрочнм е ценнме бумаги 16 31
Н ебанковские учреж дения 16 29

Источник: М и р о ва я  экономика и м еж дународнш е эконом ические отношения: 
[в 2  ч .]  Ч. 2 :у ч е б н и к  /п о д р ед . чл .-корр. Р А Н , д.э.н., проф . Р. И. Х а сбул а т о ва , М.: 
Гардарики, 2 0 0 6 . С. 464 .

Из табл. 23.1 следует, что в активах финансовой системн развитнх 
стран более значителен удельньга вес банковского сектора (удельньш 
®ес активов центральннх банков развитнх стран почти в 7 раз больше, 
чем в странах с формируюшимися рннками), а доля активов, размеаден- 
ннх в долгосрочннх ценннх бумагах и соответственно в небанковских 
Учреждениях, — почти в 2 раза меньше. При всей условности приведен- 
Нь1х данннх (например, в финансовой системе Монголии основная до-

1 В предндугцих изданиях учебника финансовьге системм стран разделялись на 
сегментированнме и несегментированнме. Строго говоря, подобная градация в боль- 
®еи степени относится к банковским системам стран, а не ко всей национальной фи- 
Нансовой системе.
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ля активов сосредоточена именно в банковской системе, хотя это страна 
с евде формируювдимся рьшком), она иллюстрирует тот факт, что по 
структурно-функциональному признаку национальнме финансовне 
системм могут бмть разделенн на те, в которнх преобладают операции 
и влияние банковского сектора, и те, в которнх превалируют финансо- 
вме операции, вьш олняемне небанковскими финансовьши института- 
ми. Первьш тип финансовмх систем характерен для стран Европн, 
Юго-Восточной Азии (в том числе Японии). Второй тип — для стран 
Нового света. Такая дифференциация сложилась исторически в связи 
с тем, что банки появились раньше всего в Европе, евде в X III в., т. е. за- 
долго до возникновения государств Северной и Южной Америки. Евро- 
пейские банки поначалу не торопились на американский континент 
из-за повмшенннх рисков. Поэтому бизнесменм Нового света, где ка- 
питалов банковского сектора для финансирования первоначального на- 
копления не хватало, интенсивно развивали небанковские формн заим- 
ствования на финансовнх рьшках. В настоявдее время эти различия хо- 
тя и постепенно нивелируются, но все же евде имеют место, например, 
в американской и европейской системах бухгалтерского учета.

Одна из характерннх особенностей финансовнх систем, опираю- 
вдихся в основном на банки, состоит в том, что банки играют более важ- 
ную роль в сборе и оценке информации о корпоративном секторе, чем 
в системах, больше опираювдихся на рннки. В странах с  более развитн- 
ми рьшками капитала давление в пользу предоставления надежной 
и своевременной корпоративной информации, включая соблюдение 
требований к финансовой отчетности для листинга на фондовой бирже, 
исходит как от рннка, так и от государства. Сушествуют н е з а в и с и м н е  
агентства по определению рейтинга облигаций, которне устанавливают 
класс их отдельнмх вьшусков, что является необходимнм условием при 
приобретении облигаций различньши регулируювдими и н в ес т о р а м и  
(пенсионннми фондами, страховьши компаниями). Имеется также 
множество заинтересованннх бизнес-аналитиков: и с с л е д о в а т е л е и
«продаювдей сторонм», предоставляювдих логически п о с л е д о в а т е л ь н у ю  
инвестиционную информацию, и аналитиков «покупаювдей сторонн», 
стремявдихся разузнать инвестиционнне возможности. Все это мало ка- 
сается системн, в которой доминируювдую роль играют банки, а стои- 
мость кредитов, предлагаемнх клиентской фирме, во многом зависит от 
внутренней оценки банком своего клиента.

Ф инансовне институтн в рамках собственно финансового сектора 
включают организации, относявдиеся к банковской системе, а так ж е  
к небанковским финансовьш посредникам. В свою очередь, в банков- 
ской системе особое место отводится центральньш банкам. Р а з л и ч а ю т  
центральньш эмиссионний банк, ответственннй за проведение кредит- 
но-денежной политики в стране и эмиссию банкнот и других кредитннх 
денег, а также центральнме банки, которне вьшолняют регулируюшие 
функцип в рамках определенннх банковских групп (например, цен-
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тральнне банки кооперативного кредита). Наиболее крупную группу 
банков образуют коммерческие банки, которьхе можно рассматривать 
как сердцевину финансовой и банковской систем. Функции, принципьг 
организации и полномочия банков обеих групп варьируют по отдель- 
ннм странам в зависимости от различнмх факторов, которьге будут рас- 
смотренн ниже.

В качестве небанковских или прочих финансовнх посредников вн- 
деляют большую группу институтов, которне осушествляют лишь от- 
дельнне банковские или «банкоподобнне» функции. Многообразие ин- 
ститутов этой группш часто является одним из признаков развитости 
финансовой системн странн. Однако в группе небанковских финансо- 
внх посредников можно все же внделить две большие подгруппн:
а) институтн, которне рассматриваются законодателями странн как 
кредитнне (например, в Германии — это строительно-сберегательнне 
кассн, инвестиционнне банки, депозитарнне банки, осушествляюшие 
хранение, регистрацию и перерегистрацию прав собственности на цен- 
нне бумаги, специализированнне банки-гарантн); б) институтн, кото- 
рне не считаются кредитннми (страховне обшества, пенсионнне фон- 
дь1, фондн недвижимости, лизинговне компании, дилерские компании 
идр .).

Кредитннми организациями в большинстве национальннх законо- 
дательств назнваю тся юридические лица, которне преследуют как ос- 
новную цель извлечение прибнли, действуют на основании разрешения 
(лицензии) центрального банка странн и имеют право осухцествлять 
отдельнне или все банковские операции. Банк — это основная разно- 
видность кредитнмх организаций, имеюшая исключительное право 
осушествлять в совокупности все банковские операции, прежде всего 
привлечение во вкладн денежннх средств физических и юридических 
лиц, размешение указанннх средств от своего имени и за свой счет на 
условиях возвратности, платности, срочности, открнтие и ведение бан- 
ковских счетов физических и юридических лиц. Небанковские кредит- 
нне организации имеют право осушествлять отдельнне банковские 
операции, предусмотреннне законами или определяемне центральннм 
банком.

Необходимо также отметить, что иногда различают систему кредит- 
ннх и фондовнх институтов; первне действуют на рьгнке ссудного ка- 
питала, вторне — на рннке ценннх бумаг. Однако такое деление не яв- 
ляется однозначньхм, ибо один и тот же институт может вьгаолнять 
часть функций как кредитного, так и фондового институтов. Чаше всего 
это относится к коммерческим банкам, за исключением случаев, когда 
по законодательству странн допуск банков к сделкам с ценннми бума- 
гами запрешен или резко ограничен. В то же время можно утверждать, 
ЧТО большинство институтов основную часть или все операции вьшол- 
няют либо на рннке ссудного капитала (в эту группу входят, в частно- 
°ти, коммерческие банки, фактор-фирмн, ссудосберегательнне ассо-
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циации и т. п.), либо на фондовом рьшке (например, фондовне биржи, 
инвестиционнне компании и фондн, дилерские компании). Поэтому 
более обоснованно говорить о кредитннх институтах в том смнсле, как 
это определено национальньш законодательством. Что касается фондо- 
внх институтов, то законодательно это понятие, как правило, не опреде- 
лено. Тем не менее в законодательстве нередко приводится ободая клас- 
сификация фондовнх институтов и определяются признаки каждого 
вида, цели и функции, которне они имеют право осухцествлять.

Банковские операции определяются преимугцественно установлен- 
ньш перечнем, причем их состав периодически пересматривается в со- 
ответствии с изменением законодательннх актов. Так, в Германии в со- 
ответствии с законом о кредитном деле в редакции 1961 г. к банковским 
операциям отнесенн: а) привлечение денежннх средств сторонних лиц 
как с вознаграждением, так и без него; б) предоставление денежннх 
ссуд и акцептннх кредитов; в) покупка векселей и чеков; г) приобрете- 
ние и продажа ценннх бумаг другим лицам; д) хранение и управление 
ценньши бумагами других лиц (депозитарнне операции); е) взятие обя- 
зательств по приобретению требований по ссудам до истечения их сро- 
ка; ж) вндача гарантий и поручительств; з) осушествление безналично- 
го денежного оборота и расчетов и некоторне другие. В то же время не- 
банковским финансовьш институтам запрешено принимать депозитн, 
проводить платежи и расчетн, вьвдавать гарантии.

В финансовнх системах д р у г и х  стран банкам нельзя вмполнять не- 
банковские функции, что означает четкое р а з д е л е н и е  (сегментирова- 
ние) финансовнх операций на банковские и небанковские. Поэтому та- 
кие банковские системн иногда назнвают сегментированннми. Д о п о л -  
нительньш их признаком, х о т я  и не абсолютньш, является более жест- 
кое разграничение сфер деятельности и о т д е л ь н н х  операций. Таким  
образом, здесь банковские операции по приему депозитов и вндаче кре- 
дитов законодательно отделенн от операций по вьшуску и размевдению 
ценннх бумаг промнш ленннх компаний и ряда других видов усл у г  
(с т р а х о в а н и е , сделки с недвижимостью, т р а с т о в н е  операции). Т акие  
системн преобладали долгое время в США, Японии и В е л и к о б р и т а я и и  

(их обвдая характеристика дана ниже).
Однако эти различия в финансовнх системах в  современннх усл о -  

виях все ж е  н е  носят абсолютного характера. Во-первнх, каждая н ац и о-  
нальная финансовая система проходит несколько этапов в  своем р а з в и -  
тии, тяготея в той или иной мере к тому или иному типу. Как будет по- 
казано ниже, это бнло характерно для финансовнх систем Ф р а н ц и и ,  
Великобритании и других стран. Во-вторнх, в  последние д е с я т и л е т и я  
в большинстве развитих стран происходит процесс у н и в е р с а л и з а ц и и  

финансовнх систем. Поэтому в современннх условиях лучше г о в о р и т ь  
либо о смешанннх финансовнх системах, либо о системах с  э л е м е н т а м и  

универсализации.
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Перейдем к рассмотрению финансовнх систем развитшх стран. 
Первоначально будет дана краткая историческая справка об их разви- 
тии, так как без этого трудно понять их современное состояние. По- 
скольку ядром финансовой системн странм является банковская систе- 
ма, то основное внимание будет обравдено на нее. Именно через разли- 
чия банковских систем проявляется и различие национальннх финан- 
совнх систем. Что касается функций специализированнмх финансовнх 
посредников, то они в большинстве стран однотипнн (например, если 
речь идет о фондовнх биржах, факторинговнх, лизинговнх компаниях 
и т. п.).

23.2. Финансовью системь! развить1Х стран

23.2.1. Финансовая система США

История развития. П ервне частнне акционернне банки Тке Вапк  о /  
Л/е®' Уогк, ТНе Вапк о /  Во$1оп в СШ А бьши основанн в 1784 г. В 1791 г. 
возник Ғ1г$1 Вапк о /  1ке 11пйей 5(аСез, которнй открнл филиалм во всех 
важннх портовнх городах. Неудовлетворительная ситуация на валют- 
ном рьшке, а также потребность в финансовнх ресурсах в период Граж- 
данской войнм 1863 г. привели к изданию в этом же году Национально- 
го банковского акта (КаИопа1 Вапкш§ Ас1), в соответствии с которнм 
било основано Ведомство валютного контроля, предназначенное для 
осувдествления надзора за банками, получившими сразу право эмиссии 
банкнот. Кроме того, банкам не разрешалось иметь филиальнне отделе- 
ния. Как следствие, возник дуализм в банковской системе: обвденацио- 
нальнне банки и банки отдельннх вдтатов. Н аряду с этим появлялись 
и частнне банки, принадлежавшие отдельннм лицам, на создание ко- 
торнх требовалось разрешение либо ф едеральннх органов, либо орга- 
нов отдельннх штатов. Среди банков отдельннх вдтатов различают го- 
сУдарственнне банки, трастовне компании и сберегательнне банки. 
Банки всех типов бьши аналогичнн по кругу осувдествлявшихся ими 
°пераций, т. е. фактически внступали как универсальнне банки. Кро- 
ме того, они оперировали вьшужденно как локальнне банки. Однако 
благодаря многосторонним межбанковским депозитам банки СШ А 
бмли тесно переплетенн. В 1901 г. банки Нью -Йорка основали Ассо- 
ЦИацию клиринговнх домов по британскому образцу, к которой при- 
надлежали 60 национальннх банков и банков штатов (частнне банкир- 
ские дома не входили в этот круг). В результате банковского кризиса 
в период 1907—1913 гг. бьша создана Федеральная резервная система 
(Ф РС ) СШ А и тем самнм действуювдая в основе без изменений амери- 
канская система центральннх банков.

До 1927 г. банкам запрегцалось содержать ф илиалн вне своего ме- 
сторасположения (исключение составляла Калифорния). С изданием 
Акта Макфэддена (МсҒасМеп Ас{) в 1927 г. (изменен в 1933 г.) создание
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филиалов бьшо разрешено в пределах штатов, где банк имел свой голов- 
ной офис. «Черньш четверг» 24 октября 1929 г., когда резко обруши- 
лись курсш акций на Нью-Иоркской фондовой бирже, вверг многие 
банки в кризис. Главной причиной послужили распространеннше тогда 
кредитм на покупку ценншх бумаг (составляли свьш е 35% всего кре- 
дитного портфеля банков), погашение котормх после обвала рмнка ста- 
ло проблематичншм. Одним из следствий кризиса в экономике бш о 
массовое изъятие депозитншх вкладов и «бегство от банков», в резуль- 
тате чего многие из них обанкротились. Президент Рузвельт внес 
в 1933 г. законодательную инициативу о закрштии всех баиков, однако 
согласие Конгресса СШ А на нее получено не бьшо.

В 1933 г. бьш издан Акт Гласса—Стигала (01азз-81;еа§а11 Ас1), сувде- 
ственно расширивший полномочия Ф РС, в частности в отношении ре- 
гулирования резервншх позиций банков и запрета на определеннне ви- 1 
дш кредитов. Кроме того, бьхло введено страхование вкладов. Именно 
указанншм Актом финансовая система СШ А преобразовшвалась в сег- 
ментированную. С 1935 г. депозитншм банкам1 запрешалось совершать 
какие-либо сделки с ценншми бумагами. Частнше банки по большей 
части превратились в инвестиционнше; крупнме банки, такие, 
к а к ^  Р. Мог§ап, остались депозитнмми, а инвестиционное дело переда- 
ли  дружественннм фирмам. Тем саммм они сохранили частичншй кон- 
троль за этой сферой. Сегментированншй характер финансовой систе- 
мм СШ А бшл усилен Законом о банковских холдинговшх компаниях 
(1956 г.), согласно которому небанковским компаниям бмло запрешено 
владеть банками.

Органи регулирования и надзора за деятельностью банков и дрУ" 
гих финансовнх институтов. Ф инансовая система СШ А является од- 
ной из наиболее жестко регулируеммх как на федеральном уровне, так 
и на уровне штатов. Наиболее сушественную роль в регулировании дея- 
тельности банков играют три органа: Ф РС  США, Контролер д е н е ж н о г о  
обрашения (это — лицо, назначаемое Президентом США и о т в ет ст в ен -  
ное за регулирование деятельности национальнмх банков и к о н т р о л ь  за |
ней путем ревизий) и Федеральная корпорация по страхованию депозй- !
Т О В . I

Ф РС  СШ А — уникальная система центральнмх банков, число кото- |
рмх составляет 122. Они назмваются федеральннми резервньхми банка- I
ми (Ф Р Б ) и имеют ряд филиалов в важнейших промншленнмх и дело- 
в н х  центрах США. Основш кредитно-денежной политики р а зр а б а т н в а -

1 Депозитньм и банками назмвают в широком сммсле банки, осушествляюшие ва 
регулярной основе краткосрочние активнме и пассивнне сделки, т. е. таковьши явлЯ- 
ются большинство коммерческих банков, за исключением тех из них, которне имеют 
право проводить в основном только долгосрочнме операции (например, ипотечние 
банки). Более узкое понимание депозитнмх банков приведено при описании англий- 
ской финансовой системм.

2 Справедливости ради отметим, что даже само понятие «центральньш банк» в За- 
коне о Ф РС СШ А не используется.

ет Совет управляюших Ф РС . Основнше функции Ф Р Б  заключаются 
в хранении и управлении резервпшми средствами (валюта, золото), осу- 
шествлении клиринговшх операций по платежншм балансам депозит- 
ннх учреждений и вкладам Государственного казначейства США, вн- 
пуске в обрашение федеральннх банкнот, контроле за процессами соз- 
дания депозитов и кредитования депозитньхх учреждений [Долан и др., 
с. 192]. При этом на каждой эмитированной банкноте слева от портрета 
президента стоит номер банка от 1 до 12 с литерой от А до Ь. Ф Р Б  кон- 
тролируют и инспектируют деятельность около 6000 банков — членов 
ФРС, банковских холдингов, филиалов и иностранннх представи- 
тельств банков в США. Они предоставляют коммерческим банкам кре- 
дитн как кредиторм последней инстанции. Наконец, Ф Р Б  оказьхвают 
целнй ряд финансовнх услуг, в частности внпуск в обрашение и прием 
наличннх денег, переводн денежннх средств и др.

ФРС функционирует  как независимшй от федерального правитель- 
ства США орган, подотчетнмй только Конгрессу США. Банки — членш 
ФРС обязанн приобретать в Ф Р Б  определенное количество акций, за- 
вися1цее от их собственпого акционерного капитала. На эти акции на- 
числяются дивидендш, но размер их ограничен. Основная часть прибш- 
ли от деятельности Ф Р Б  перечисляется в Государственное казначейст- 
во США, поскольку коммерческая деятельность не является ключевой 
для ФРС. Банками — членами Ф РС  являются все обхценациональнше 
банки, а также по желанию и при соответствии требованиям Ф Р С  бан- 
ки штатов. В период с 50—80-х гг. XX в. многие банки вшшли из-под 
юрисдикции Ф РС , поскольку последняя предъявляла весьма жесткие 
требования к своим членам, особенно в сфере установления резервншх 
нормативов, а также установления потолка депозитншх и ссудншх ста- 
вок процента. Д ля устранения этого положения в 1980 г. бшл принят 
Закон о дерегулировании депозитншх учреждений и о контроле за де- 
нежннм обраодением. О сновнне положения этого Закона предусматри- 
вали введение единшх норм резервирования для коммерческих банков, 
взаимно-сберегательннх банков, сберегательншх и ссудншх ассоциаций 
и других кредитншх организаций, а также смягчение или снятие резерв- 
ннх требований (например, по срочннм счетам).

Современная структура банковской системм США. В настояшее 
время в США имеются различнне видн учреждений банковского секто- 
Ра (рис. 23.1). Приведем их краткую характеристику.

Коммерческие банки. Группа коммерческих банков наиболее много- 
Численная и занимает ведушее место на финансовнх ршнках США. 
Речь идет, в принципе, о депозитнмх банках, источниками ресурсов ко- 
тормх являются в основном депозитнше вкладн (срочнне и до востре- 
ооваххия). Коммерческие банки осувдествляют краткосрочное финанси- 
Рование торговли, платежннй оборот, включая операции с чеками 
и кредитннми картами, трастовне услуги (управление имушеством). 
л.роме того, разрешается вьшолнять сделки с ценннми бумагами, но за
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счет клиентов и по их поручениям, что отражает тенденцию к разммва- 
нию границ отдельнмх видов финансовмх институтов. Наблюдается 
также тенденция к увеличению долгосрочнмх кредитов. Среди коммер- 
ческих банков различают два типа институтов: во-первмх, банки с мно- 
гочисленньши филиалами и отделениями (ВгапсЬ Вапкз), и, во-вторьа, 
банки, которме либо вообше не имеют филиальной сети, либо она раз- 
вита слабо (Ш И  Вапкз). Операции, которме осувдествляют эти банки, 
однотипнм, а различия заключаются лишь в организационной структу- 
ре, функциях менеджеров1.

Р ис. 23 .1 . Структура банковской системь! СШ А (кредитнм е институтн)

Инвестиционние банки. Деятельность этих банков в СШ А распро- 
страняется на три сферм: а) торговля обравдаювдимися ценньши бума- 
гами всех видов в качестве брокеров и дилеров; б) эмиссионная функ- 
ция в качестве андеррайтеров2 для лиц, которне ивдут источники капи- 
тала; в) консультации по вопросам слияний, погловдений, внгодннх 
вложений капитала и т. д. Если следовать данному в п. 2 3 .1  о п р ед ел е-  
нию банка, инвестиционньш банк, строго говоря, банком не я в л яется , 
ибо он не вьшолняет родовне банковские функции, прежде всего при- 
нятие вкладов и кредитование. Это подчеркивается и тем, что кон трол ь  
деятельности инвестиционннх банков СШ А осувдествляется Комисси- 
ей по ценньш бумагам и  биржам (Зесипйез апс! ЕхсЬап§е С о т п п з з й п ,  
5ЕС), а не Советом Ф РС. Инвестиционнне банки обслуживают либо 
исключительно мелких вкладчиков капитала, либо и н ст и т у ц и о н а л ь -  
ннх, а в некоторнх случаях — и  тех, и других. С правовой точки зрения 
встречаются инвестиционнме банки с неограниченной и  о г р а н и ч е н н о й  

ответственностью членов. Инвестиционнме банки стремятся к п р и су т -  
ствию на всех наиболее популярнмх финансовмх торговнх плошадкаХ 
мира в основном для удовлетворения запросов институциональннх ин- 
весторов.

1 См.: НапйЬисЬ Ог§ап18аЕ10п / /  5(;ет ^ -Н . у о п ., ТеггаЬе X — \У1е5Ьас1еп: СаЬ1ег 
Уег1а§, 1991. 5 .2 1 3 -2 1 4 .

2 Андеррайтер — лицо, гарантируюшее размешение ценньгх бумаг.
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Сберегательние институти. Ссудосберегательнше ассоциации по- 
лучают разрешение на осувдествление своей деятельности либо на фе- 
деральном уровне, либо на уровне штата. В первом случае они органи- 
зованн на кооперативннх началах, во втором — возможна и акционер- 
ная форма. В основном их пассивн представленш сберегательньши 
и срочньши вкладами. Активнне сделки ограничиваются предоставле- 
нием ипотечннх кредитов.

Взаимно-сберегательние банки характеризуются шестью основнш- 
ми признаками: 1) разрешение на создание осувдествляется на уровне 
штатов; 2) кооперативньш характер; 3) специализация на сберегатель- 
ной форме вкладов и финансировании сделок с недвижимостью; 4) от- 
носительно широкие возможности для вложения капитала; 5) являются 
должниками по отношению к вкладчикам капитала (в отличие от ссу- 
досберегательншх ассоциаций, которше принадлежат вкладчикам); 
6) географическая концентрация (в основном на Северо-Западе США).

Кредитние союзи (товаригцества) могут создаваться как на феде- 
ральном уровне, так и на уровне штата. В 80-х гг. XX в. наблюдался бум 
создания кредитншх союзов, которше так расширили свои операции, 
что во многих сферах (например, по сделкам с чеками, кредитньши кар- 
тами, предоставлению потребительских и ипотечншх кредитов) они со- 
ставляют серьезную конкуренцию коммерческим банкам.

Некоторне подвижки в сторону универсализации банковской сис- 
темн США начались в конце 80-х гг. XX в. В частности, в январе 1989 г. 
ФРС предоставила банкам право давать гарантии по вьшускам ценншх 
бумаг дочерних компаний банковских холдингов. Ряд финансовнх ин- 
ститутов СШ А пштается периодически обходить ограничения, устанав- 
ливаемне для банков. Так, в 70-х гг. XX в. возникли так назьшаемне 
банки с ограниченньши услугами (Н ш И ей-кетсе Ьапк), назшваемне 
также небанковскими банками. В отличие от коммерческих банков они 
имели право вшполнять лишь одну из двух ключевшх банковских опе- 
раций — либо принимать депозитш, либо вндавать ссудьх. Создание та- 
ких организаций преследовало цель уйти из-под жесткой опеки Ф РС  
и Других контролируювдих органов.

Отдельньш вид учреждений банковского сектора составляют за- 
гРаничние банки — банки других государств, действуювдие на террито- 
Рии США.

23.2.2. Финансовая система Великобритании

История развития. Первше частнше банки Великобритании появи- 
лись в XVII в. С 30-х гг. XIX в. сувдествуют депозитнше банки (клирин- 
говне). В Великобритании к таковьш относят банки, ограничиваювдие 
кРуг своих операций депозитншми заимствованиями (пассивнше сдел- 
Ки)> краткосрочньши операциями по предоставлению ломбардншх кре- 
ДИтов (под залог ценншх бумаг), учету векселей, а также отчасти пре-



748 Раздел VI. Международнью финанси

доставлению непокрнтшх контокоррентншх кредитов. Таким образом, 
депозитнше банки Великобритании, по сути, являются специализиро- 
ванньши организациями и, кроме того, относятся к типу рисковнх орга- 
низаций. Наиболее известнне торговше банки, так же как и сберегатель- 
нне кассн, бьши созданш до серединн XIX в. (кстати, первая касса поя- 
вилась в 1804 г. в Тоттенхеме). После 1826 г. в предместье Лондона воз- 
ник ряд банков, которше принимали депозитнне вкладш, эмитировали 
банкнотш и вшдавали краткосрочнше торговше кредитш. Первьши из 
них в Лондоне в 1834 г. утвердились Лондонский и Вестминстерский 
банки. Эти банки начисляли процентш на депозитн в отличие от част- 
ннх банкирских домов, получив перед ними, таким образом, конкурент- 
ное преимушество. До конца XIX в. перевес акционерннх банков стал 
столь значительннм, что многие частнне банкирн также преобразовали 
свои дома в акционернше обшества. Таким образом, например, возник 
в 1896 г. путем объединения 20 частннх банков известньхй банк Вагс1ау$ 
Вапк Ь(й. Волна слияний до Первой мировой войнш привела к образова- 
нию так назнваемой «большой пятерки», которая в 1968 г. трансформи- 
ровалась в «большую четверку» (Вагс1ау$ Вапк, МШапЛ Вапк, Поуск 
Вапк и Кайопа1 № з 1ттз(ег Вапк). Это бнло оправданно в условиях ост- 
рой конкуренции с немецкими банками.

До Первой мировой войнн британская банковская система специа- 
лизировалась на финансировании различннх торговнх сегментов, осо- 
бенно торговли с колониями. Индустриальное развитие поддерж ива- 
лось банками в меньшей степени в отличие от континентальной Евро- 
пн, где стал ярче проявляться универсализм банков. Инвестиции в Ве- 
ликобритании осушествлялись исключительно через и н вести ц и он н н е 
компании, которне не бнли тесно связанн с банковской системой. Кро- 
ме того, вообше не бьшо кредитншх институтов, которше предоставляли 
б н  инвестиционнше кредитш сроком более одного года. После 1918 г. 
значительно уменьшились возможности самофинансирования про- 
мшшленншх предприятий, которьхе стали нуждаться в новнх источни- 
ках капитала. Поэтому постепенно английские банки пошли по пути не- 
мецких, создавая картели путем участия банков в капитале пром нш - 
ленннх предприятий. Для долгосрочного финансирования малнх пред̂ - 
приятий в 1934 г. бнл  основан институт СгесШ /о г  1пЛи&1гу ЦА., к о т о р н й  
представлял собой инвестиционньш трест (1пуез1;теп1; 1гиз1;) — разно- 
видность инвестиционншх компаний. Страховше компании и строи- 
тельнше обшества осушествляли аккумуляцию сбережений мелких ин- 
весторов для долгосрочного финансирования промншленности.

Благодаря рациональной структуре капитала и умелому у п р а в л е-  
нию ликвидностью большинство английских банков сумело в н с т о я т ь  
в период мирового экономического кризиса. Лишь некоторне банки бМ' 
ли вннужденн нести убнтки от продажи ценннх бумаг, чтобн внпол- 
нить свои обязательства перед зарубежншми к он т р а ген т а м и -  
В  1 9 7 3 — 1 9 7 4  гг. в британской финансовой системе произошел кризис
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платежей, не затронувший, однако, клиринговне банки. Это привело 
к усилению внешнего надзора за банками. В частности, Банковские ак- 
ти (В ап кт^  Ас1з) от 1979 и 1987 гг. ужесточили процедуру создания 
коммерческих банков, принимаюших вкладн,— необходимо бнло полу- 
чить разрешение от Банка Англии. Кроме того, законодательно устано- 
вили надзор за деятельностью кредитннх институтов, определили 
принципн привлечения депозитов и заш итн вкладчиков. Актом о фи- 
нансовнх услугах (Ғ1папс1а1 5егу1сез Ас1) от 1986 г. бьш создан Фонд 
страхования вкладов, что повнсило доверие к банковской системе.

Структура банковской системм. Британские кредитнне институтн 
можно разделить на три больших блока: 1) розничнне банки, которне 
являются национальньши и преимушественно работают с конечной 
клиентурой (фирмами, частньши лицами); 2) оптовне банки, которше, 
являясь также национальньши, оперируют преимушественно на меж- 
банковском рннке; 3) заграничнне банки. Структура банковской систе- 
мн Великобритании в целом представлена на рис. 23.2. Дадим более 
развернутую характеристику отдельннх видов финансовнх институтов.

Розничние банки. В эту группу входят депозитнне и сберегательнне 
банки. Депозитнне банки доминируют в обслуживании частной клиен- 
турн и располагают разветвленной сетью филиалов и отделений. Ос- 
новной задачей клиринговнх банков является осушествление платеж- 
ного оборота; кроме того, они активно осушествляют депозитнне и кре- 
дитнне операции, действуют на международннх финансовнх рннках. 
Первоначально эти банки, как отмечалось, почти исключительно огра- 
ничивали свою кредитную политику предоставлением краткосрочннх 
ломбардннх и дисконтннх кредитов. Однако наблюдается тенденция 
к росту долгосрочного кредитования.
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Сберегательнне банки формируют свои пассивн преимушественно 
за счет сберегательннх вкладов физических лиц. Использование полу- 
ченннх средств до 70-х гг. XX в. жестко регламентировалось, и лишь 
в конце 70-х гг. им бнло разрешено предоставлять кредитн сначала фи- 
зическим лицам (1976 г.), а затем и фирмам (1979 г.). В середине 70-хгг. 
произошли крупнне слияния этих банков; они бнли приватизированн 
и с тех пор функционируют как крупнне коммерческие банки в составе 
Т8В Огоир. Сберегательнне банки имеют самую разветвленную фили- 
альную сеть в Великобритании (более 13 000 филиалов и отделений). 
На примере этих банков особенно четко прослеживается тенденция 
к концентрации и централизации в британской финансовой системе. 
Банки, входяшие в Т5В Сгоир, осуодествляют как типично банковские 
операции, так и оказнвают страховне услуги, инвестирование средств 
в крупнне компании в составе холдинговнх структур. К рассматривае- 
мой группе институтов можно отнести также и строительнне ассоциа- 
ции, которне не являю тся типичньши банками, но составляют конку- 
ренцию депозитньш банкам, привлекая под процентн средства частннх 
лиц.

Оптовие банки. В эту группу входят торговне банки, акцептнне 
и эмиссионнне дома. Первьши среди оптовнх банков возникли торго- 
вне банки. Их первоначальная задача заключалась в финансировании 
товарооборота путем погашения торговнх векселей и их авансирова- 
ния. В настоявдее время торговне банки занимаются широким кругом 
операций по финансовому обслуживанию и консультированию средних 
и крупннх предприятий. Кроме того, они внступают в качестве инве- 
стиционннх банков для пенсионннх фондов и страховнх ком паний, 
финансируют слияния и приобретения, торгуют акциями и другими 
ценньши бумагами, предоставляют кратко- и среднесрочнне кредитн. 
Торговьхе банки не проводят обнчнне для коммерческих банков опера- 
ции по переводу денежннх средств или принятию вкладов и вндаче 
ссуд населению. Торговне банки Великобритании играют ведуиУ® 
роль на евровалютннх рьгаках (еврокредитнне и евродепозитнне опе- 
рации), а также на рннках срочннх контрактов (финансовне фьючерсН, 
опционн, свопн и др.). Особую группу оптовнх банков составляют ак- 
цептнне дома, предоставляюшие акцеитнне кредитн в о  внеш неЙ  
и внутренней торговле, однако в мировой торговле в последнее вреМЯ 
такие кредитн используются редко. Суть акцептного кредитования со- 
стоит в том, что акцептнне дома принимают и оплачивают от лица ма* 
лоизвестннх плательшиков переводнне векселя, предъявляемне им за 
отгруженнне товарн. Акцептнне дома совместно с депозитньши банка- 
ми практикуют также контокоррентнне кредитн.

Наконец последняя группа — эмиссионние дома, представлена бан- 
ками, основная цель деятельности которнх — эмиссия и размеш енйе 
ценннх бумаг на рннке.



Глава 23. Особенности функционирования национальних финансовьк систем 751

Заграничние (иностранние) банки. В эту группу входят британские 
банки, которме имеют резиденцию в Великобритании, но основной 
круг своих операций осувдествляют за границей, а также банки других 
государств, имеювдие ф илиалн в Великобритании.

Первая группа банков характеризовала специфику британской фи- 
нансовой системм в XIX — начале XX в. (так назнваемне колониаль- 
нне банки), однако их численность постепенно уменьшалась, так как 
многие из них бнли погловденм депозитннми банками. Благодаря раз- 
ветвленной сети банков за рубежом Великобритания долгое время за- 
нимала главенствуювдее место в мировой финансовой системе, а анг- 
лийский фунт стерлингов являлся ключевой валютой. В последние де- 
сятилетия происходит обратннй процесс размевдения зарубежньши 
банками своих филиалов и представительств в Великобритании. Среди 
них банки Японии, США, Ш вейцарии и других стран. К их числу при- 
надлежит и российский Мозкоиаки Магойпу1 Вапк, открнвший свой фи- 
лиал в Лондоне в 1917 г. В обвдей сложности более 100 крупнейших 
банков представленн в Великобритании, что вновь подчеркивает веду- 
Шую финансовую роль этой странн в мире.

В финансовой системе Великобритании действует также специфи- 
ческая группа финансовнх институтов, назнваемнх учетньши домами. 
Они внступают операторами денежного рьшка, привлекая свободнне 
краткосрочнне денежнне средства других финансовнх учреждений 
и ссужая их на короткий период лицам, нуждаювдимся в л и к виднмх 
средствах. Первоначальная деятельность учетннх домов заключалась 
в учете коммерческих переводннх векселей. Впоследствии эту функ- 
Цию взяли на себя также акцептние дома. Учетнне дома внполняют 
и роль посредника между Банком Англии и коммерческими банками, 
организуя рефинансирование последних через переучет казначейских 
векселей. Они покупают у Банка Англии эти векселя, а затем организу- 
ют аукционн среди коммерческих банков по их приобретению. Банк 
Англии гарантирует учетньш домам кредитн за их обевдание внкупать 
полносгью вьшуски казначейских векселей. Значительную часть своих 
Ресурсов учетнне дома формируют за счет ссуд до востребования, пре- 
ДОставляемнх коммерческими банками.

С серединн 80-х гг. прошлого века наблюдается четко внраженная 
тенденция к размнванию  границ универсальной банковской системн 
® Великобритании, усиливш аяся из-за биржевого кризиса 1987 г. 
^то вьфажается, во-первнх, в слияниях и погловдениях депозитннх 
и торговнх банков и, во-вторнх, в образовании банками разннх групп 
^ндикатов и консорциумов для проведения совместннх операций. 
пако};сц, депозитнме и  торговне банки открнли у себя отделн ценннх 
Умаг для осувдествления операций с ними. В настоявдее время в бан- 

к°вской системе Великобритании наблюдается внсокая степень кон- 
Центрации: почти 75% всех сделок приходится на банки «большой чет- 
ВеРки».
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Банк Англии до конца 70-х гг. XX в. не играл сушественной роли 
в регулировании и контроле за деятельностью кредитннх институтов. 
Однако в последние десятилетия его контролируювдие функции усили- 
лись. Следует отметить, что английская банковская система в значи- 
тельной мере похожа на банковскую систему США. В частности, боль- 
шое сходство прослеживается между торговнми банками США и роз- 
ничньши банками Великобритании, а также инвестиционньши банка- 
ми СШ А и оптовьши банками Великобритании. Различие заключается 
в том, что законодательное регулирование банковской системн в Вели- 
кобритании началось позднее, чем в США, хотя английская банковская 
система имеет более длительную историю.

23.2.3. Финансовая система Японии

История развития. Рождение банковской системн Японии датиру- 
ется 1868 г. После окончания добровольной изоляции в Японии бьша 
введена в обравдение йена как национальная валюта. В качестве одной 
из важнейших частей экономической системн странн, которая могла 
обеспечить завдиту от экспансионистских устремлений колониальньи 
властей, должна бнла послужить банковская система, создававшаяся по 
образцу европейских. При этом использовались элементн банковских 
систем различннх стран. Создаваемне банки использовались как инст- 
румент государственной экономической политики. В тот период груП" 
п н  предприятий находились во владении семейннх кланов (га^Ьайи), 
и  в рамках каждой группн координируювдие функции и функции фи- 
нансирования вьшолнял один банк. Предпринятая по окончании Вто- 
рой мировой войнн попнтка американских оккупационннх властей 
расчленить эти хозяйственнме группн в соответствии с А нтим онополь- 
ньш  актом 1947 г. оказалась неудачной. После распродажи части паке- 
тов акций, которне находились в руках отдельннх семей, через много- 
сторонние участия возникли новне хозяйственнне группн (кехгейи), 
ядро которнх опять-таки составлял банк. При восстановлении своей 
экономики японцами бнла взята за основу американская сегм ен т и р о -  
ванная банковская система с некоторьши модификациями. Секторь* 
«коммерческие банки», «инвестиционнне банки», «банки д о л г о с р о ч н о -  
го кредитования» и «банки, осувдествляювдие доверительнне опера* 
ции» бнли разделенн. Однако в период изменения банковского законо- 
дательства в 1981 г. границн между институциональньши группаМ® 
стали размнваться. С апреля 1993 г. институтн, действуювдие в отдель- 
ннх  секторах, имеют право создавать дочерние структурн, к о т о р н е  осУ' 
вдествляют функции институтов из других секторов либо п р и со ед и н Я '  
ют подобного рода институтн. В отдельннх случаях требуется все * е 
получение лицензии в министерстве финансов. В результате так н азй ' 
ваемого периода «экономики мьшьннх пузнрей» (ВиЬЬ1е ЕсоП' 
ошу) в японской банковской системе возник кризис, которьш привеЛ
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к процессам концентрации и изменения структурн в пользу крупнмх 
финансовнх институтов. Законом о реформировании финансовой сис- 
темн бнли инициированн слияния банков долгосрочного кредитова- 
ния и Банка Токио.

Банк Японии и государственнме финансовме институтм. Банк 
Японии бьш образован в 1882 г. по образцу Банка Бельгии, а его совре- 
менная структура сформировалась в 1949 г. Эмиссионное право бшло 
закреплено за ним в 1884 г. В настояшее время его деятельность регу- 
лируется Законом «О банке Японии» 1949 г. Наряду с кредитно-де- 
нежной и валютной политикой он ответствен за осушествление опера- 
тивного банковского надзора и функционирует в качестве эмиссион- 
ного банка странн. Интерес представляет состав Совета Банка — внс- 
шего его органа, в которнй наряду с управляюгцими, представителями 
министерства финансов и плановнх органов входят также представи- 
тели крупннх и региональннх банков, а также из отраслей торговли, 
промншленности и сельского хозяйства. Подробнее см. [Балтина, Во- 
лохина, Попова, с. 253]. Государственнне ф инансовне институтн при- 
нимают участие в реализации государственннх инвестиционннх про- 
грамм и программ кредитования. Почтовьш банк в правовом отноше- 
нии не считается банком. Его функции бнли  расш иренн в 1988 г. 
в процессе смягчения налогообложения определенннх видов вкладов 
(тагиуи). Он принимает денежнне взносн по депозитньш  ставкам, 
превьшаюодим уровень регулировавшихся прежде минимальннх 
Уровней ставок, и в основном предоставляет эти средства другим фи- 
нансовьш институтам, государственньш предприятиям через Бюро 
трастового фонда (Тгиз! Ғипй Вигеаи).

Институтм и группм институтов. Помимо Банка Японии и государ- 
ственннх финансовнх институтов в банковскую систему Японии вхо- 
Дят коммерческие банки, банки долгосрочного кредитования, инвести- 
Чионнне банки, трастовне банки и кооперативнне банки. Наряду с на- 
званньши институтами и группами институтов к японской финансовой 
системе причисляют при более одироком определении ободества страхо- 
вэния жизни, обвдества мелкого кредита, ободества финансирования 
Ценннх бумаг, а также обвдества финансирования жилиодного строи- 
тельства и некоторне другие. В целом структуру японской финансовой 
системн можно представить следуюодим образом (рис. 23.3).

Характернне особенности современной финансовой и банковской 
Системн Японии заключаются в следуюодем.

Во-первнх, коммерческие банки подразделяются на два основннх 
класса: городские банки и локальнне. Они различаются размером 
и клиентурой. Городские банки в основном обслуживают крупнне 
пРедприятия краткосрочннми кредитами и имеют широкую филиаль- 
нУю сеть. Свои ресурсн они также формируют за счет крупннх вклад- 
Чйк°в. Локальнне банки, напротив, ведут деятельность в определенннх 
Регионах (префектурах), обслуживая в основном мелкие и средние
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предприятия, коммунальнме службн. Пассивм этих банков образуются 
преимувдественно за счет частнмх лиц.

Во-вторнх, в Японии особенно развитн крупнне конгломератьх бан- 
ков и предприятий. Наиболее известнме из них входят в группн 
кеггеЬзи. Во главе этих групп сто и т  городской банк, объединяя вокруг се- 
бя крупнне промнш леннне предприятия. Взаимоотношения между 
банком и предприятиями строятся на кооперативной основе. Банк пре- 
доставляет большинство видов финансовнх услуг и вьшолняет коорди- 
нируювдие функции. Следует заметить, что сувдествовавшие до Второй 
мировой войнн группн гагЬаСзи бьши построенн по холдинговому типу, 
т. е. банк не только вьшолнял указаннне внвде роли, но и осувдествлял 
управление акциями всей группн.

В-третьих, в Японии слабо представленн финансовне институтн из 
других стран, что связано с особенностями японского национального 
менталитета и, как следствие, с жесткими правилами допуска нерези- 
дентов на национальнне рннки. В то же время японские банки широко 
представленн на мировмх финансовнх рьшках, создали дочерние 
структурьх во многих странах мира.

В-четвертнх, следует отметить также внсокий уровень концентра- 
ции и централизации японской банковской системн, которьш продол- 
жает повншаться благодаря слияниям крупннх банков. В результате 
этого процесса несколько японских банков входят в десятку самьй 
крупннх кредитннх институтов мира.

В-пятнх, сегментированньш характер японской финансовой систе- 
м н  ярко проявляется на примере банков долгосрочного кредитования, 
инвестиционннх домов и трастовнх банков. Банкам долгосрочного кре- 
дитования разрешается проводить долгосрочнне операции пассивного 
и активного характера. Первне заключаются в предоставлении долго- 
срочннх кредитов крупньш предприятиям, а вторне — в ф о р м и р о в а н й й  

ресурсов в основном за счет вьшуска долгосрочннх долговнх обяза- 
тельств. В то же время банки долгосрочного кредита ограниченн в осу" 
вдествлении купли-продажи ценннх бумаг на вторичннх рьшках. По-
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следнее является прерогативой инвестиционннх домов, которме также 
сами эмитируют ценньхе бумаги. Наиболее известнме инвестиционнне 
дома «Иотига», «Мкко», «Бат а», «УатагсМ» являю тся активнмми уча- 
стниками мировмх финансовнх рннков, господствуя, в частности, на 
ринках еврооблигаций. Трастовне банки возникли в 50-х гг. XX в. в ос- 
новном путем «отпочкования» от коммерческих банков. Они осушеств- 
ляют доверительное управление имугцеством, а также управление сред- 
ствами пенсионннх касс, долгосрочньш кредитованием мелких и сред- 
них предприятий.

23.2.4. Финансовая система Франции

Основн современной французской финансовой системн бнли зало- 
женм в 1800 г. с момента основания Банка Ф ранции (Вапцие Ае Ғгапсе), 
наделенного с 1838 г. исключительннм правом эмиссии банкнот. К это- 
му моменту уже сутествовал ряд частнмх коммерческих банков, кото- 
рме бнли созданн финансовой элитой еврейского и швейцарского про- 
исхождения. Эти банки занимались в основном финансированием рас- 
тувдей торговли и за короткий срок многократно увеличили свой капи- 
тал. Для финансирования крупнмх проммшленннх проектов 
в середине XIX в. основали первне крупньхе банки, организованнне 
в форме акционернмх обвдеств и принимавшие первоначально вкладн 
от мелких вкладчиков. Прототипом такого европейского акционерного 
банка бнл основаннмй в 1852 г. банк Зослеге Сепега!е йи СгесИг МоЪШег.

До кризиса конца 80-х гг. XIX в. большинство крупнмх акционер- 
ннх банков функционировали как универсальнне банки. Но одновре- 
менно возникли два новнх типа банков: а) депозитнне, которне в ос- 
новном ограничивались сделками на денежннх рмнках, однако занима- 
лись также размевдением ценннх бумаг и операциями на биржах;
б) коммерческие банки, которне действовали на рннках капитала, фи- 
нансируя круинне предприятия. Банковское законодательство сформи- 
Ровалось во Ф ранции достаточно поздно — лишь 13 июня 1941 г., когда 
ввели понятие банковской сделки и определили требования к вновь об- 
Разуювдимся банкам. Банки в соответствии с законом могли возникать 
в форме товаривдеств, акционерннх обвдеств и частннх банков. От бан- 
ков отделили финансовне институтн (Е^аЬНкзетеШз Ғхпапсхегз), кото- 
РМм бмло разрешено осувдествлять банковские сделки лишь оиределен- 
Ного рода. Речь шла о таких институтах, как дисконтнне дома, инвести- 
ЦИоннне комиании, лизинговне, факторинговне обвдества и др.

Законом от 2 декабря 1945 г. бнла проведена классификация банков 
на депозитнне ( Вапциея ск Веро 1 ), банки участия (Вапциез (1е А /-  
Мггез) и банки средне- и долгосрочного финансирования (Вапдиез с1е 
сге<Ц{ а 1оп£ е1  тоуеп 1егте). Вместе с этим возникла сегментированная 
банковская система. Для сектора народннх банков и кооперативннх, аг- 
Р^рнмх и сберегательннх касс разработали отдельное законодательст-
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во. Одновременно бьша проведена национализация Банка Франциқ 
а также четьфех крупнейших банков ( СгеЛи Ьуопптз, ЗослеТе Сепегак 
Вапдие Иайопа1е роиг 1е Соттегсе е1  Г1 гм1 и$1пе, Сотршг Майопа1 
(1’Е$сотр1е (1е Рапз). Законами от 23 декабря 1966 г. и 1 сентября 1967 г. 
строгое разделение между депозитньши банками и банками участия 
било отменено, и начался процесс возврата к универсальной банков- 
ской системе, завершившийся в июле 1984 г., когда действовавшая ра- 
нее классификация банков бмла отменена, а все институтш, осушеств- 
ляюшие банковские сделки, получили обшее название кредитньа 
(е1аЪН58етеп1;8 йе сгес!11;).

Современная кредитно-финансовая система Франции. После из- 
дания в 1984 г. Закона о кредитнмх институтах можно внделить пять 
категорий институтов.

Коммерческие банки. Начало коммерческим банкам положили депо- 
зитнше. Возникшие позже банки участия в иастояшее время приспособ- 
ленш к универсальной финансовой системе. Так, многие из них вьшуж- 
денш бнли  слиться с депозитньши банками, поскольку не имели разви- 
той филиальной сети. Банки средне- и долгосрочного кредитования бн- 
ли большей частью дочерними обшествами крупншх банков и остались 
незатронутмми законодательной реформой. Коммерческие банки осу- 
шествляют все банковские операции: депозитнше вкладш, кратко-, сред- 
не- и долгосрочное кредитование, платежнше операции, прежде всего 
очень популярньш во Ф ранции оборот чеков, эмиссию ценннх бумаг, 
срочнне сделки (на национальной бирже МАТ1Ғ и иностранннх бир- 
жах) и др. Ипотечнне кредитн физическим лицам, лизинговое, венчур- 
ное финансирование чавде всего они осушествляют через свои дочерние 
структурм. Наиболее крупньш и коммерческими банками Франции яв- 
ляются сейчас Сгес1И МаИопа1, 5осле(е Сепега1е, СгесШ Ғопслег (1е Ғгапсе, 
на которме приходится свмше 40% всех операций банков.

Обцества финансирования. Эта группа институтов отли ч ается  от 
банков главньш образом тем, что им не разрешено принимать вкладн 
частннх лиц, т. е. все кредитнне операции они должнн о с у ш е с т в л я т ь  
либо за счет своих средств, либо средств, полученннх на денежннх рнн- 
ках или взятнх в кредит у дружественннх банков и банков, с которнм и 
сушествуют кооперативнме связи. Эти институтш ориентированН на 
финансирование отдельншх промшшленншх секторов, например пиво- 
варен, мукомолен и т. п. Кроме того, они занимаются у п р а в л е н и е м  
портфелями ценншх бумаг торговшх и промшшленншх пред п ри яти й .

Кооперативние банки. Изначально эти банки создавались для сбе- 
режений и кредитннх операций для ограниченного круга лиц, преЖДе 
всего из сельского хозяйства и мелкорозничной торговли. Однако в по- 
следние десятилетия клиентура этих банков сушественно р а с ш и р и л а с Ь |  

так что они стали конкурировать с коммерческими банками. Тем не ме* 
нее основнне свои операции эти банки ведут с прежней клиентуро*1- 
Кроме того, представители сельского хозяйства и торговли доминйрУ'
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ют в руководявдих органах кооперативннх банков. Различия между са- 
мими кооперативньши банками заключаются главньш образом в том, 
на какую прослойку населения они преимушественно ориентированн 
и в каких местах расположенш. Так, обслуживание фермерских хо- 
зяйств — прерогатива банка СгеАИ А§ггсо1е, тогда как народнне банки 
обслуживают преимушественно клиентов мелких и средних предпри- 
ятий в городах. Однако четкой грани между этими банками сейчас не 
сувдествует, ибо СгейИ А§псо1е открьш отделения в городах, а народнне 
банки проникли в сельскую местность.

Сберегателъние касси. Сберегательнне кассн функционируют как 
«неприбьшьнне организации» (Коп-Ргой1-Ог§ат2а11опз). Они бьши 
созданн по инициативе коммунальннх учреждений для их кредитного 
обслуживания. Имеется также группа сберегательннх касс при почто- 
внх учреждениях, которне предоставляют сберегательнне книжки, 
плань! и сертификатн со средним сроком обрашепия. Однако сберега- 
тельнне кассн не получили во Ф ранции такого развития, как в Герма- 
нии и некоторнх других странах ЕС.

Специализированние банковские учреж дения. Деятельность этих 
учреждений регулируется специальньш  законодательством, и они 
находятся под жестким контролем государства. Здесь особо следует 
виделить банк «Н ациональньш  кредит» (СгейИШ йопаГ), ориентиро- 
ванньш на предоставление долгосрочннх кредитов промншленньш, 
торговьш предприятиям, а также государственньш  организациям. 
Кроме того, можно внделить Обвдество регионального развития 
(8осге£е 4е Ве^е1орретеп( Ке§юпа1), основанное в 1955 г. для содейст- 
вия политике национального развития, осуш ествляемого через от- 
Дельнне регионн.

Для банковской системн Ф ранции в целом в последние годн ха- 
Рактерен тренд к диверсификации, особенно на новнх финансовнх 
Рьшках. Ш ирокое развитие получил процесс образования холдинго- 
вмх структур. Кроме того, большую роль во Ф ранции играют промнш- 
леннме департаментн, через которне осушествляется управление 
Портфелями ценннх бумаг небанковских холдинговнх структур. Це- 
Ли, преследуемне банками, возглавляюшими холдинговне образова- 
ния, состоят главньш  образом в получении прибнли от участия в ка- 
питале, т. е. части промнш ленной и торговой прибнли, а также в ока- 
Зании комплекса ф инансовнх услуг (сго§8-зеШп§) для организаций, 
®ХоДяших в холдинги. К рупнне французские коммерческие банки яв- 
Ляются активньш и участниками европейской кооиерации. Так, банк 
^°сге{е Сепега1е входит в Международную компанию европейских бан- 
Ков1 Национальиьш банк Парижа (В К Р) — в Европейское обшество 
Финансирования.
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23.2.5. Финансовая система Германии

Основнне принципм финансовой системн Германии закрепленн 
конституционно, что отличает ее регулирование от других стран к чрез- 
внчайно важно для обеспечения ее устойчивости. Государственньш фи- 
нансам, бюджетному механизму, межбюджетннм отношениям отведен 
самьш большой раздел конституции Германии1.

Для изменения принципов финансовой системн требуется квали- 
фицированное большинство в парламенте и в правительствах земель. 
Государственная финансовая система Германии включает: а) бюджет- 
ную систему; б) специальнне фондн; в) внебюджетнме фондн, находя- 
вдиеся в распоряжении центрального правительства; г) финансн госу- 
дарственннх предприятий.

Бюджетная система Германии. Включает в себя бюджет федера- 
ции, специальнне правительственнне фондн, бюджетн 16 земель 
(в том числе 5 восточногерманских), бюджетн более 10 тнс. обгцин. 
В конституции Германии закреплено сушествование двух уровней госу- 
дарственной власти — «федеративной республики», назнваемой феде- 
рацией, и «земель», являюшихся членами федерации. Земли сами явля- 
ются государствами, объединенннми в реальную федерацию, а не ре- 
гионами фактически унитарного государства. Обшинн не образуют 
третьего государственного уровня. Они являются частью земель, кото- 
рн е  несут главную ответственность за наделение обвдин соответствую* 
вдими финансовьши ресурсами. Эта ответственность распространяется 
также на федерацию, так как в соответствии со ст. 106 конституции Гер- 
мании в бюджетн обвдин перечисляется часть совокупннх налоговьП 
поступлений. В связи с этим самоуправление обвдин носит ограничен- 
нн й  характер. Реализация государственннх задач в германском соцн- 
альном государстве неразрнвно связана с расходами, поэтому возника- 
ет вопрос о распределении расходов, с одной сторонн, и финансовьй 
средств, с другой. Таким образом, между распределением задач, расхо- 
дов и доходов сувдествует непосредственная ф и н а н с о в о - э к о н о м и ч е с к а Я  

взаимосвязь. Земли занимаются регулированием некоторнх видов дея- 
тельности региональннх банков, университетов, радио и т е л е в и д е н и А  
ж елезннх дорог (с 1993 г.).

Специальнме фондн. Эти институтн по объему стоят на вто р о М  
месте после федерального бюджета странн. В 1984 г. число с п е ц и а л ь -  
ннх фондов превьпнало 30 видов. Главное место среди них з а н и м а е т  
фонд социального страхования, которьш состоит из большого числа ав- 
тономннх фондов, охватнваювдих отдельнне видн страхования, фоН' 
дов страхования по временной нетрудоспособности, на случай б е з р а б о -  
тицьт, если она наступила в  связи с  реорганизацией предприятия илй 
отрасли, от несчастннх случаев и пр. Фонд социального с т р а х о в а н и Я

1 При написании данного раздела использованн материалн работн [Балтина, Во- 
лохина, Попова, с. 78—127].
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включен в федеральньш бюджет с 1974 г. Обвдий для всех фондов соци- 
ального страхования является система мобилизации доходов. Средства 
фондов образуются за счет трех источников: обязательннх отчислений 
от заработной платш рабочих и служавдих, взносов предпринимателей, 
государственнмх субсидий из федерального бюджета. Особенностью 
распределения социальной нагрузки между работниками и работодате- 
лями в Германии является равншй уровень их отчислений в социальнше 
фондьт Исключение составляет страхование от несчастншх случаев, 
взносн для которого на 100% уплачиваются только работодателем. 
Взносш государства в фонд страхования по болезни и от несчастншх 
случаев составляют менее 1%. Государство с 1957 г. не участвует в фор- 
мировании фонда страхования по безработице. Данньш фонд создается 
засчет взносов рабочих и предпринимателей. Государственнше дотации 
в' фонд пенсионного страхования рабочих составляют около 14%. Ос- 
новньш элементом пенсионной системш Германии является обязатель- 
ное пенсионное страхование, которое охватшвает 78% всего населения 
от 15 до 65 лет. Новая пенсионная система в Германии бьша введена 
с 1 января 1992 г. Как и в других странах, размер пенсии зависит от ве- 
личинш зарплатш и количества внесенншх страховшх взносов.

Внебюджетние фондн. В финансовую систему включаются также 
фондш, находявдиеся в распоряжении центрального правительства; их 
состав меняется в зависимости от стоявдих перед государством задач. 
Фондш работают как финансовше институтш на финансовом рьшке, 
а также могут получать финансовую помовдь от правительства странш. 
Фонд виравнивания бремени войни  бшл создан в 1952 г. с целью оказа- 
ния помовди населению, пострадавшему от войнм. Его доходм форми- 
ровались за счет взносов предпринимателей в размере 2—3% оценочной 
стоимости производственного имувдества, отчислений от прибмли кре- 
Дитншх учреждений, дотаций из федерального бюджета, бюджетов зе- 
мель и обвдин, доходов от вьшуска займов. В конце 1990-х гг. граждане 
бнвших республик СССР, принудительно вшвезеннме во время Второй 
мировой войнм для работм в Германию, получили компенсацию из это- 
Го фонда. Фонд европейской программи восстановления бмл создан 
в ФРГ в связи с введением после Второй мировой войнм американского 
«Плана Маршалла». В фонд отчислялись средства с эквивалентнмх сче- 
т°в, образуювдихся при реализации товаров, поставляеммх по этому 
плану. Средства из этого фонда направлялись на вмдачу среднесрочннх 
и Долгосрочнмх кредитов по льготному проценту, предоставление га- 
Рантий по займам частному сектору. Смета расходов и доходов этого 
Ф°нда составлялась ежегодно и подлежала обязательному утвержде- 
нию и рассмотрению парламентом. В настоявдее время этот фонд лик- 
Видирован. С 1990 г. действует фонд немецкого единства (Ғ Б Е ), образо- 
Ванньш с целью оказания помовди восточньш землям, вошедшим в со- 
Став объединенной Германии. Учреждение фонда являлось частью про- 
граммн консолидации, которой предусматривались мерм по
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вхождению новшх земель в единое государство. Он финансировался 
федерацией, старьши землями, а также за счет собственннх кредитов. 
Данньш фонд активно работает на финансовом рьгаке. В 1995 г. ҒБЕ 
вступил в фазу чистого сокравдения долга. Для процентннх вьгалат 
и погашения долга он ежегодно получал дотации из федерального бюд- 
жета, которьге составляли до 1997 г. 10% от привлекаеммх кредитов. 
В дотациях участвовали старне земли, вклад которнх по 1994 г. вклю- 
чительно составлял половину. С изменением распределения налога на 
добавленную стоимость между федерацией и землями в рамках Про- 
граммн консолидации 1993 г. старне земли с 1995 г. вносят дополни- 
тельно твердую сумму в размере 1,07 млрд евро ежегодно. В результате 
их взнос повнсился до 3,5 млрд евро ежегодно. На фоне благоприятннх 
процентннх ставок долг ҒВ Е сокрашался бмстрее, чем ожидалось. По- 
этому дотации для ҒОЕ могли постепенно понижаться: в 1998—2001 гг. 
по 3,3 млрд евро ежегодно, в 2002 г. — 2,46 млрд, в 2003 г. — 2,27 млрд 
евро [Балтина, Волохина, Попова, с. 88]. В рамках соглашения от 23 ию- 
ня 2001 г. о новом порядке финансовнх взаимоотношений между феде- 
рацией и землями решалось также будувдее Ғ Б Е . С 2005 г. долги ҒБЕ 
интегрированн в федеральньга долг, так что дотации земель в ҒВЕ от- 
мененн. Федерация взяла на себя обслуживание и погашение долга 
в течение 2005—2019 гг., а также вьш латн остатка долга на конец 
2019 г., сохранив для этих целей твердую сумму в налоге на добавлен- 
ную стоимость в размере 1,32 млрд евро. В 1995 г. создан фонд обслужи- 
вания финансового наследства бившей ГДР. Ее долг составлял на 1 янва- 
ря 2004 г. 181,4 млрд евро. Средства в этот фонд вносят новне земли 
и федерация: в 2005—2008 гг. по 134 млн евро каждая из восточннх зе- 
мель и 26,8 млн евро — федерация, которая вносит вклад за землю Бер- 
лин. В соответствии с постановлением М инфина Германии от 7 октября 
1991 г. учрежден компенсационньш фонд, вьшлачиваювдий собственни- 
кам возмешение увдерба имувдеству, которое не могло бнть им возвра- 
вдено в период с 1933 по 1989 г., а также компенсации гражданам, из- 
гнанньш с территории восточннх земель. Фонд финансируется за счет 
части виручки от продажи приватизируемого имувдества, из средств 
федерального учреждения по управлению имувдеством, из отчислений 
территориальннх образований и других субъектов обвдественного 
управления, а с 2007 г. — из дотаций федерального бюджета. Кроме то- 
го, сувдествует фонд федеральнъих ж елеэних дорог, которому передано 
управление долгами Германских государственннх железннх дорог 
(бнвш ей ГДР) и Германских федеральннх железньхх дорог, объединив- 
шихся в акционерное обвдество «Германские ж елезнне дороги». Сово- 
купная задолженность фонда на начало 2004 г. составляла около 17,8 
млрд евро.

Следует евде раз подчеркнуть, что отличительной особенностью та- 
ких фондов является, как правило, работа на финансовом рннке ДЛЯ 
привлечения средств с целью финансирования возложенннх на них за-
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дач. Правительство сознательно идет на разделение обязательств госу- 
дарства между фондами, ориентируясь на более эффективное управле- 
ние задолженностью и на прозрачность в управлении обшественннми 
финансами.

Финансн государственних предприятий. Германия обладает раз- 
витьм сектором государственной собственности. В отличие от ряда 
других капиталистических стран Европн (Великобритании, Франции, 
Италии) Ф РГ не проводила национализации. Расширение государст- 
венной собственности шло главньш образом за счет нового строитель- 
ства. В настоягцее время основу государственннх промншленнмх пред- 
приятий составляют крупнне концерньх, в которнх сосредоточено 2/з  
всего акционерного капитала государственннх предприятий. На совре- 
менном этапе проводится денационализация государственннх пред- 
приятий, главньш образом путем сокрашения доли федерации в круп- 
ннх концернах. Обвдей чертой деятельности государственннх предпри- 
ятий является их хроническая убьтточность. Государство сосредоточи- 
вает в своих руках отрасли, недостаточно рентабельнне для частного 
капитала. Ценн на продукцию ряда отраслей в интересах финансового 
капитала построенн таким образом, что они не могут покрнть своих 
расходов и вьгаужденн прибегать к дотациям из государственного бюд- 
жета или займам.

В течение последних десятилетий доля государственной собствен- 
ности суодественно сократилась. Однако ряд предприятий напрямую 
финансируются государством. Так, в восточннх землях поддерживают- 
ся шахтн по добнче бурого угля, расходн по их санации делятся между 
федерацией (75%) и землями (25%). Федеральное правительство несет 
расходн по утилизации отходов атомннх электростанций. Вместе с тем 
следует отметить, что капитальнне расходн бюджета неуклонно снижа- 
ются.

Главньш смнсл совершенствования финансовой системн Германии 
в настояшее время, как и бюджетной реформн 1970 г., состоит в том, 
чтобн подчинить и доходн, и расходн государства определенньш целям 
экономической и социальной политики. Одним из интересннх финан- 
совнх инструментов, используемнх в этих целях, является созданная 
в Германии система финансового внравнивания. Дело в том, что нерав- 
номерность экономического развития отдельннх земель и обшин пред- 
°пределяет неодинаковне условия формирования их финансовой базн: 
более развитне в промьшленном отношении районн имеют и более 
пРочние бюджетн. Она сушествует в двух основннх формах: перерас- 
пРеделения налоговнх постуилений между федерацией и землями, ме- 
ЖДУ отдельннми землями, а также внутри земель между обшинами и в 
Форме прямой финансовой помоши землям и обшинам. Цель систе- 
Мь1 — внравнивание обшеэкономического уровня, подтягивание более 
отсталнх районов. В результате вертикального и горизонтального вн- 
Равнивания финансовое положение земель сувдественно изменяется.
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Основная форма вмравнивания — распределение доходов между уров- 
нями бюджетной системм (федерацией, землями и обшинами в соответ- 
ствии с возложеннмми на них полномочиями). При этом используется 
закрепление доходов полностью или частично за определенннм уров- 
нем бюджетной системм на долговременной основе. Главньш инстру- 
мент в системе финансового внравнивания Германии — налог на добав- 
ленную стоимость. С его помовдью обеспечивается как вертикальное 
финансовое внравнивание между федерацией и землями, так и гори- 
зонтальное — между землями. В качестве критерия распределения НДС 
используется показатель «квота покрнтия» (соотношение между теку- 
вдими доходами и необходимьхми расходами), которнй должен бнть 
примерно одинаков для федерации и земель. Это означает, что за счет 
текувдих доходов должна покрнваться равная часть расходов федера- 
ции и земель. Остальнне расходн могут бнть покрнтн  за счет заимст- 
вований на рьшке капиталов. В число доноров входят 6 земель из 16. 
Характерно, что и после внравнивания земли-бенефициарн имеют уро- 
вень доходов ниже среднего уровня по стране.

Финансовая помовдь оказнвается в виде дополнительннх субсидий 
в разнообразннх формах и внступает в качестве вспомогательного ин- 
струмента системн финансового внравнивания с начала 1995 г. С это- 
го года старьш и новьш экономически слабьш землям (10 из 16) пре- 
доставляется дополнительная дотация на обвдие финансовне нуждн 
в размере 90% недостаювдей до среднего показателя финансового потен- 
циала суммн, не покрмтой в результате мер налогового внравнивания. 
Кроме того, с 1995 по 2004 гг. новьш землям внплачивалась дополни- 
тельная федеральная субсидия на особне нуждн — для смягчения бре- 
мени, внзванного разделением Германии а также для внравнивания 
низкого показателя финансового потенциала в размере 14 млрд марок 
в год (до 2001 г.) и в соответствуювдем эквиваленте в евро (с 2001 г.).

Система финансового внравнивания в  федеративном государстве 
крайне сложна, но она доказала свою пригодность в  течение многих де- 
сятилетий, особенно последних 40 лет. Это в особенности касается Гер- 
мании после восстановления государственного единства. Для стабиль- 
ности федеративного государства очень важно поддерживать г а р м о н и ч -  

ннй  баланс власти между центром и регионами. Германское правитель- 
ство ивдет наиболее приемлемме для всех субъектов пути о б н о в л е н и я  

бюджетного федерализма.
Основное место в банковской системе Германии занимают универ- 

сальнне банки, на которне приходится свмше 75% всех банковских сде- 
лок. Именно они характеризуют банковскую систему Германии как 
универсальную. Классификация же самих универсальннх банков про- 
водится в первую очередь с точки зрения основнмх целей, которне они 
преследуют. К универсальннм банкам относят следуювдие группн ин- 
ститутов: а) коммерческие банки; б) кооперативнне кредитнне инсти-
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тутн; в) обшественно-правовше кредитнше институтш, среди которшх 
вьиеляют сберегательнше кассш и жироцентрали.

Коммерческие банки, как и в других странах, нацеленш на максими- 
зацию прибьши. В то же время кооперативнше банки ориентированш на 
содействие своим членам, прежде всего в сфере кредита и сбережений. 
Сберегательнше институтн обязанш кредитовать население регионов, 
в рамках которшх они действуют, на более вшгодншх условиях, чем ком- 
мерческие банки. Деятельность кредитннх институтов и принципш их 
организации меняются с течением времени. Так, кредитнше кооперати- 
вь1 Германии возникли в Европе одними из первшх в середине XIX в. 
(кооперативш Райффайзена и Ш ульце—Делича) и послужили прототи- 
пом многих учреждений кооперативного кредита в мире, включая Рос- 
сию. Однако первоначально они не имели права осушествлять боль- 
шинство банковских операций, а могли лишь кредитовать своих членов, 
преимушественно из сельской местности (кооперативш Райффайзе- 
на) либо из числа торговцев и ремесленников (народнне банки Ш уль- 
це—Делича). Однако в период после Второй мировой войнн произошло 
постепенное превраодение кредитншх кооперативов в универсальнше 
банки, бшли снятн ограничения на вьшолнение ими банковских опера- 
ций. Более того, им разрешили расширить свою клиентуру, не ограни- 
чивая ее только членами кооператива. В результате возникли коопера- 
тивнне банки, отличием которнх от обшчншх коммерческих банков ос- 
тается лишь преимушественная ориентация на удовлетворение потреб- 
ностей своих членов в кредитах и сбережениях, а также то, что 
в руководстве этих банков преобладают группш лиц, представляюгцие 
интересш их членов. Кроме того, кооперативнше банки имеют, как пра- 
вило, сушественно меньший размер капитала, чем коммерческие. По- 
следнее обстоятельство во многом обусловило создание кооператив- 
ньши банками своего Центрального банка кооперативного кредита, 
благодаря которому появилась возможность конкурировать с систе- 
мой коммерческих банков, привлекать капитал с финансовшх рьшков. 
Жироцентрали представляют собой центральнше кредитнше институтш 
сберегательншх касс. Они осушествляют межрегиональньш платежньш 
оборот сберегательншх касс, управление их ликвидньши средствами, 
Денньши бумагами и другие функции.

Еше одну группу институтов представляют специализированнше 
организации, которне ограниченш в своих функциях. Их число значи- 
тельно меньше числа универсальншх банков. К тому же длительное вре- 
Мя наблюдается уменьшение удельного веса специализированншх ин- 
ститутов на финансовом ршнке. Основную роль среди них играют ин- 
ститутш «реального» кредита. Под последними в Германии понимают 
кредитн с различньши формами реального обеспечения, т. е. залога 
(включая ипотеку), заклада недвижимости, товаров, ценньхх бумаг 
и т. д. Не следует думать, что коммерческие банки практикуют только 
бланковьге (необеспеченнше) кредитн либо кредитн под гарантии, по-
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ручительства, кредитнме поручения и т. п. Важно, что в деятельности 
институтов «реального» кредита материальное обеспечение является 
обязательньш.

Особую группу институтов составляют кредитнне институтн, пре- 
доставляюшие кредитн в рассрочку (основное «тело» кредита погаша- 
ется по частям). Они возникли в Германии в 20—30-х гг. XX в. В то же 
время в СШ А такие институтн сушествовали уже до Первой мировой 
войнн. Кредитн с рассрочкой платежа предоставляются в основном на- 
селению (потребительские кредитн), часто в наличной форме, а также 
мелким предприятиям. Кредитн в рассрочку используют в своей дея- 
тельности также сберегательнне кассн.

Бундесбанк в его современном виде возник в 1957 г. Его предшест- 
венник, Райхсбанк, бьш ликвидирован с окончанием Второй мировой 
войнн, а в период с 1948 по 1957 г. в Германии сушествовала двухсту- 
пенчатая система центральннх банков, включавшая: а) Банк немецких 
земель (Вапк ОеМзскег Ьаеп(1ег)\ б) юридически независимне централь- 
нне банки земель Германии. Банк немецких земель отвечал за вьшуск 
банкнот, а центральнне банки земель независимо от него регулировали 
деятельность кредитннх институтов на своей территории. Банк немец- 
ких земель не осушествлял прямой связи с низовнми кредитньши ин- 
ститутами. С 1957 г. Бундесбанк представляет собой единую структуру, 
в которой бнвшие центральнне банки земель вьшолняют роль главннх 
управлений. Бундесбанк имеет максимально широкие полномочия сре- 
ди европейских центральннх банков и в осушествлении кредитно-де- 
нежной политики независимо от федеральннх органов. Принципн дея- 
тельности Бундесбанка бнли положенн в основу модели функциониро- 
вания Европейского центрального банка. Вместе с тем Бундесбанк обя- 
зан проводить кредитно-денежную политику, которая не противоречит 
экономической политике государства в целом. Независимость Бундес- 
банка ограничена также тем, что представители федерального прави- 
тельства входят в его руководявдие органн. Наконец, за федеральннми 
органами остается исключительное право принимать законн в кредит- 
но-денежной сфере.

В Германии, как и в других странах с развитой финансовой систе- 
мой, основньши институтами, привлекаюшими свободнне денежнне 
средства, традиционно внступают банковская система и  рьшок ценннх 
бумаг. О д н ак о  с серединн 70-х  гг. здесь сформировалась тенденция 
к уменьшению доли банковской системн в пользу рьшка ценннх бумаг. 
Только за последние 10 лет с 1992 года доля банковского сектора умень- 
шилась на 10% (с 43,1 до 33,7% ) и соответственно возрос н еб ан ковски й  
сектор, как наиболее привлекательньш для инвесторов1. П ри чи н ам и  
этого является то, что традиционнне формн вложений, такие, как счета 
в банках , особ ен н о  сберегательнне, теряют свою при влекательн ость ,

1 Стародубцева Е. Б. Современнме тенденции накопления денежного капитала 
в Германии / /  Банковские услуги. 2008. №  4. С. 16.

что связано как с уменьшаюшейся реальной процентной ставкой, так 
и имеювдимися альтернативами вложений в небанковские кредитнне 
организации — страховне компании, предлагаюшие все новне формн 
частного инвестирования, приносяшие не столько внсокий доход, 
сколько гарантию обеспечения в будушем (например, пенсионнне фор- 
мн страхования жизни), качественньш скачок финансовнх технологий, 
появление новнх видов ценннх бумаг, рост доходов немецкого населе- 
ния, повншение его финансовой грамотности.

Достаточно стабильная конъюнктура и осушествлявшаяся государ- 
ственная политика способствовали переходу к более дорогим формам 
сбережений, какими являются страхование, инвестирование в ценнне 
бумаги. При этом особенно показателен рост вложений в ценнне бума- 
ги, увеличившийся в 1,5 раза, — с 7,7 до 11,4%, поскольку развитие рьга- 
ка ценннх бумаг в Германии в 90-е гг. XX в. создало возможности при- 
влечения не только крупннх вложений, но и мелких. На этом фоне ос- 
новную роль в таком росте снграли инвестиционнне фондн, аккумули- 
руюшие мелкие сбережения населения. Этому же способствовало 
и уменьшение номинала акций, что также открнло рьшок для мелких 
инвесторов и усилило отток денежннх средств из банков.

В самой банковской системе произошло уменьшение количества 
банков и их филиалов за счет укрупнения. С 1990 по 2007 гг. количест- 
во кредитннх институтов уменьшилось на 1350. Около 97% уменьше- 
ния есть результат слияний и поглоодений, 3% институтов временно 
прекратили сушествование1. Стоит ожидать, что за последуюшее деся- 
тилетие количество кредитннх институтов станет егце в 2 раза меньше. 
При этом уменьшается не только количество самих банковских учреж- 
дений, но и их филиалов и отделений. Число самостоятельннх с право- 
вой точки зрения кредитннх институтов составляет теперь 3200. И з них 
1000 — это малне банки с годовьш оборотом менее 50 млн евро. В Ф РГ 
насчитнвается 60 тнс. филиалов банков, при этом на одно банковское 
учреждение приходится примерно на 1300 жителей. По плотности бан- 
ковской сети Германия занимает лидируюодие позиции в мире.

Из опубликованного Европейским центральньш банком доклада2 
следует, что Германия с сокрашением кредитннх институтов на 33% 
стала относиться к таким странам, где ярко внраж енн концентрацион- 
нме тенденции. Внутри ЕС число банков также сократилось в целом на 
32% (во Ф ранции — на 44%, Испании — на 45%, Ш веции — на 75%). Из- 
менения коснулись и структурн банковской системн. Все в большей 
степени растет доля универсальннх банков и снижается доля сберега- 
тельннх касс и строительннх сберегательннх касс.

1 Там же.
| 2 Мег§ег5 апс! Ас^шзШош 1пуо1у1п§ Л е  Е11 Вапк1п§ 1п<1и81;гу. — Ғасй  апй1
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23.3. Финансовью системь! развивак>1дихся стран

Ф инансовне системн развиваювдихся стран характеризуются боль- 
шим разнообразием как в силу их многочисленности (в обшей сложно- 
сти к этой подсистеме мировой экономики относятся 132 странн), так 
и по причине значительной дифференциации уровней их экономиче- 
ского, а значит, и финансового развития. Тем не менее можно отметить, 
что эти системн в своем развитии следуют определенной логике: снача- 
ла создается эффективная денежная система, состояние которой не пре- 
пятствует развитию производства и не может внзнвать кризисн, затем 
на ее базе — эффективная и мошная кредитная система, и наконец, уже 
на данной основе — эффективнне и мошнне финансовне рьшки. После 
этого при наличии достаточно сильной валю тн национальная система 
перераспределения финансовнх ресурсов в рамках национальннх гра- 
ниц преврашается в фактор, имеюший значение для международннх 
финансов, а при наличии особо благоприятннх условий — в основу ми- 
ровой финансовой системн, как это произошло с финансовой системой 
СШ А и, возможно, в ближайшие десятилетия XXI в. произойдет с Ки- 
таем [Распад мировой долларовой системн, с. 270—304]. Конечно, дале- 
ко не каждая из развиваюгцихся стран в силу низкого уровня экономи- 
ческого развития способна дойти хотя бн  до третьего этапа развития 
своей финансовой системн. Именно поэтому некоторне странн Афри- 
ки объединились в «зону франка», «привязав» свои валю тн к француз- 
скому франку. В зону франка (к так назнваемьш  «ф р ан ко ф о н н н м »  
странам) относятся: Бенин, Буркина-Фасо, Габон, Камерун, Коморские 
острова, Конго, Кот-д'Ивуар, Мали, Нигер, Сенегал, Того, ЦАР, Чад, 
Экваториальная Гвинея [Погорлецкий, 2000, с. 408]. Эти страни обяза- 
лись, во-первнх, держать свои валютнне резервн главньш образом во 
французских франках, а теперь — в евро и, во-вторнх, осушествлять их 
продажу на валютном рьгаке в Париже.

Франция, в свою очередь, обеспечивает свободннй обмен нацио- 
нальннх валют этих стран на евро (ранее на французский франк), а так- 
же контролирует кредитную политику эмиссионннх банков стран зонн 
франка. Странн — членн этой организации имеют свои соб ствен н н е 
центральнне эмиссионнне банки (Ц Э Б), причем некоторне — один на 
группу стран, и свою валюту, свободно конвертируемую во француз- 
ский франк, а теперь и в евро, по привязанному курсу через операцион- 
нне счета на основе соглашений между французским казначейством  
и ЦЭБ отдельннх стр ан  и групп стран . Этот монетарньш союз базирует- 
ся на соглашениях, заключенннх между Ф ранцией и каждой из стран 
зонн. Валютой большинства стран является франк СҒА (от француз. 1‘а 
СоттипаШе Ғтапаеге А /псат е  — Африканское финансовое сообш ест- 
во). Исключением являются Коморские острова, которне в 1981 г. вве- 
ли собственную валюту — коморский франк.

В сентябре 2002  г. африканские странн на конференции п оп н та- 
лись согласовать принципн создания африканской валютной системн
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с перспективой введения единой валютн «афро». Но попмтка оказалась 
неудачной. Другие странм, стремясь вмвести финансовую систему на 
современньш уровень, отказались от своей национальной валютм и пе- 
решли (или переходят) на американский доллар, как это сделали в кон- 
це 2000 г. Сальвадор и Эквадор, а затем и Аргентина [Распад мировой 
долларовой системн, с. 231—233]. Эти примерм характеризуют первую 
и главную особенность финансовмх систем развиваюгцихся стран — ак- 
тивную роль государства, которая объективно усиливается архаично- 
стью их финансов, нехваткой финансовнх ресурсов.

На формирование и использование финансовнх ресурсов как раз- 
виваюшихся, так и проммшленно развитнх стран влияют мотивм сбе- 
режений — возрастная структура населения, рост доходов, переоценка 
богатства, обеспечение пенсионного страхования, относительнне ценн 
и т. д. Однако процесс сбережения в большинстве развиваюшихся стран 
происходит в среде, которая сушественно отличается от средм в индуст- 
риальннх странах. Эти различия влияют на использование ресурсов, 
сроки движения капитала, характер предпочтений домашних хозяйств, 
возможности временного перераспределения потребления. Сбережения 
домашних хозяйств в развиваюгцихся странах невелики. Огромное чис- 
ло хозяйств имеют доходн, редко превншаюшие необходимьш прожи- 
точньш минимум. В странах, в которнх большая часть совокуиного 
спроса обеспечивается домашними хозяйствами подобного типа, реак- 
ция частннх сбережений на временное увеличение уровня дохода про- 
является слабо, так как этим домашним хозяйствам трудно ограничить 
потребление. Поэтому, как правило, развиваклциеся странн с внсоким 
уровнем дохода иоказмвают более внсокую норму сбережений по срав- 
нению со странами с низким уровнем дохода. Доходм домашних хо- 
зяйств в развиваюшихся странах непостояннм, так как относительно 
большая доля доходов создается в сельском хозяйстве. Ценм на сель- 
скохозяйственную продукцию резко колеблются под влиянием спроса 
на мировом рьшке и погодннх условий. Эта неопределенность дополня- 
ется макроэкономической нестабильностью. Вообше говоря, внсокая 
неуверенность в отношении будуших трудовнх доходов должна увели- 
чивать предупредительньш мотив для сбережений, однако в нестабиль- 
ной обстановке увеличиваюшаяся неуверенность обнчно влияет на сбе- 
режения домашних хозяйств в противоположном направлении. Более 
вьгсокие уровни сбережений в странах с низкой инфляцией подтвер- 
Ждают значение стабильной экономической обстановки.

Пенсионная практика также предопределяет различия в потоках до- 
х°дов домашних хозяйств промншленно развитнх и развиваюшихся 
стран. Из-за более короткой продолжительности жизни, особенностей 
°рганизации производства и пенсионннх систем индивидн в развиваю- 
Шихся странах нередко имеют небольшой отрезок времени для получе- 
нИя пенсии и менее заинтересованн в сбережениях на старость. В тех 
странах, где нет социальннх систем или они слабьт, обеспечение старос-
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ти может бнть важньш мотивом сбережений. Указаннне више аспектн 
дополняются другими. Сохранение, а во многих странах доминирова- 
ние традиционннх социальннх отношений предопределяют относи- 
тельно сильнне связи между поколениями. Поэтому планирование по- 
требления распространяется на более длительньш срок.

Формирование сбережений домашних хозяйств происходит в ус- 
ловиях неразвитости кредитной системи, ограниченного перечня кре- 
дитннх операций формального сектора. Во многих сельских районах 
кредитнне учреждения отсутствуют. Мелкие предприниматели прак- 
тически не имеют доступа к организованному рннку капитала и распо- 
лагают весьма ограниченннми возможностями для расширения произ- 
водства. Значительную роль в аккумуляции сбережений играет неофи- 
циальная система. Так, ее доля во всем денежном обрашении стран Тро- 
пической Африки в середине 80-х гг. колебалась в пределах 9,5% 
в Ботсване до 71,3% — в ЦАР. В середине 70-х гг. в Африке на долю рос- 
товодиков приходилось более 70% сельскохозяйственного кредита, а в 
целом 92% суммн банковского кредита частному сектору. В странах Ла- 
тинской Америки его доля составляла 52%, в Азии — 89%. В ряде регио- 
нов произошло не сокрашение, а укрепление позиций и расширение 
масштабов ссудннх операций местного ростовшика [Ломакин, с. 118]. 
В странах Африки ростовшический капитал побеждает даже отделения 
иностранннх банков. В результате огромнне средства замораживаются 
в ростовшических операциях, приобретая независимьш от производст- 
ва характер. Аккумуляция ростовпдаческого процента и рентн создает 
экономический предел росту хозяйства. Она вовлекает сбережения 
в сферу спекуляции, ростоввдичества, в накопление сокровиш, т. е. соз- 
дает так назнваемое перенакопление. Помимо ростоводиков неофици- 
альная система представлена непосредственньши финансовьши сдел- 
ками между родственниками и друзьями, опираюгцимися больше на 
личнне связи, чем на формальнне гарантии. В связи с низким уровнем 
сбережений или их отсутствием в домашних хозяйствах влияние учет- 
ннх ставок на масштабн сбережений или незначительно, или отсутст- 
вует. В целом эластичность сбережений к учетннм ставкам значительно 
колеблется в соответствии с уровнем развития странн. В бедннх стра- 
нах влияние изменений в учетннх ставках на сбережения близко к ну- 
лю, но оно значительно повншается в странах, средних по уровню дохо- 
да на душу населения, развиваюшихся и богатнх. На частнне сбереже- 
ния в развиваюидахся странах оказнвают влияние другие факторн, 
в том числе распределение доходов, уровень прироста населения, дохо- 
да на душу населения. Проведеннне исследования показали, что повн- 
шение на 1% дохода на душу населения повншает сбережения домаш- 
них хозяйств на 0,3%. Влияние данннх факторов такое же, как и в про- 
мишленно развитнх странах [Ломакин, с. 119].

Формирование сбережений обшественного сектора в развиваю ш их- 
ся странах также имеет свои особенности. Отличия проявляются в роли
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нефинансовм х  государственнмх предприятий, степени развитости фи- 
нансовой системн, в системе сбора налогов и составе доходной базн, 
в значении внешних поступлений и внешнего долга. Во многих разви- 
ваювдихся странах в обшественном секторе значительное место занима- 
ют производственнше предприятия, чистнй доход которнх является ис- 
точником государственннх расходов. Нередко управление этими пред- 
приятиями не руководствовалось целями максимизации прибьши, что 
приводило к потере средств государственного бюджета и снижению 
сбережений государства. Часто эти потери происходили вследствие 
низких цен на продукцию государственннх предприятий. Даже в случа- 
ях, когда они производили конкурентоспособнне товарн, завншенннй 
валютньш курс приводил к убшткам государственннх предприятий.

Серьезной административной проблемой развиваюгцихся странах 
является сбор налогов на доход в связи с неразвитостью финансовой 
инфраструктурн. Это также понижает сбережения обвдественного сек- 
тора. Когда внешние обстоятельства не позволяют увеличивать сбере- 
жения государственного сектора, тяжесть структурной перестройки ло- 
жится на государственное потребление. Если уменьшение обвдествен- 
ного потребления внступает причиной увеличения предельннх затрат, 
тогда прибегают к дефицитному финансированию. Важньш фактор тя- 
желого положения государственного сектора — внешнее воздействие. 
Внешние поступления играют значительную роль в финансировании 
развиваювдихся стран. Колебания в таких поступлениях и вьшлатах, 
в международньхх учетннх ставках оказнвают серьезное влияние на на- 
циональнне сбережения.

В больвдинстве развиваювдихся стран государственннй сектор яв- 
ляется дебитором. В значительной мере это обеспечивает внсокую до- 
лю государственннх инвестиций в обвдем объеме капиталовложений. 
В слаборазвитшх странах они нередко превншают 50—60% обвдей вели- 
чинн накоплений. По оценкам экспертов МВФ, изменения в финансо- 
вой позиции правительства приводят только к частичному замевдению 
частннх сбережений — в среднем на 3Д  в промьппленно развитмх и раз- 
виваювдихся странах, что ниже единицн полного эквивалента Рикардо. 
Поэтому снижение уровня бюджетного дефицита на 2 пункта увеличи- 
вает уровень сбережений на 1,2 пункта и при уровне замевдения част- 
ннх сбережений в 0,75 дает прирост нормн сбережений примерно на
1.5 пункта.

По некоторьш оценкам, величина сбережений в будувдем во многом 
будет зависеть от темпов экономического роста развиваювдихся стран. 
Во всех подсистемах мирового хозяйства отчетливо проявляется обвдая 
^ерта: уровень частннх сбережений негативно реагирует на нестабиль- 
ность экономики. Странн, которне могут регулировать инфляцию, име- 
ют более вн со к ую  норму сбережений. Инфляция через отрицательное 
влияние на реальнне учетньхе ставки и обвдее увеличение неопределен-
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ности приводит к уменьшению сбережений, содействуя их диверсифи- 
кации в нефинансовие вкладн.

Роль государства проявляется в таких сферах финансов развиваю- 
шихся стран, как валютннй контроль, международное кредитование 
и финансирование, а также в особенностях составления их платежннх 
балансов. В то время как все промишленно развитне странн отказались 
от каких-либо валютннх ограничений на внешнеторговне операции, 
как это и предусмотрено Уставом МВФ, по имеюгцейся информации 
в 119 развиваюшихся странах осушествляется контроль движения ка- 
питала, причем в 67 странах имеет место всесторонний контроль, т. е. 
контроль прямнх и портфельннх иностранннх инвестиций как рези- 
дентов, так и нерезидентов, контроль эмиссии ценннх бумаг, финансо- 
внх операций, депозитарннх требований и счетов, операций с недвижи- 
мостью (табл. 23.2).

Таблица 23.2

Контроль движения капитала в развиваюш.ихся странах
Категория Количество стран, осуше- 

ствляюших контооль
Все (Ьормм контооля капитала 119
Всесторонний контроль: 67
* утечки 67
• пвитока 17
Прямме иностраннме инвестиции: 107
• нерезидентов 84
• резидентов 35
Возвоаш ение дивидендов и ликвидация капитала 34
Налоги на сделки с капиталом 9
Предприятия, контролируемьк нерезидентами 6
П ортфельнне инвестиции: 61
• нерезидентов 30
• оезидентов 33
Вьшуск ценннх бумаг нерезидентами 15 -
Вьшуск ценннх бумаг оезидентами за границей 6 -
Обмен долговмх обязательств на акции 2 —
Ф инансовне операции: 78
• нерезидентов 41
• резидентов 66 ___
Ф инансовне операции, относяшиеся к торговле 7
Д епозитнне требования для заимствования за рубежом 2
резидентами _
Д епозитнне счета: 83
• нерезидентов в инвалюте 37
• нерезидентов в местной валюте 52
• резидентов за рубежом 29
• резидентов в инвалюте в национальнмх банках 23 _____
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О кончание т абл. 2 3 .2

Категория Количество стран, осуше- 
ствляювдих контооль

Другие видм передачи капитала: 70
• персональнне передачи капитала 34
• блоюгоованнне ('«замороженнне»') счета 24
Операции с недвижимостью:
• нерезидентов 23
• резидентов 30

Источник: Д о р о ф еев  Ю . Ю ., Зем цов Н. Н., П уш ин В. А . В алю т ное право России: 
учеб. пособие/ под о б ц . р е д . Б. Ю . Д о р о ф ее в а  М .: «Н О Р М А », 2 0 0 0 . С. 1 3 —14.

Особенности международного кредитования развиваюшихся стран 
заключаются в следуюшем (излагается по [Дадалко, с. 391—405]). 
Во-первмх, значительную часть иностранннх ресурсов эти странн по- 
лучают в форме льготннх кредитов и безвозвратннх субсидий. Отбор 
стран, которне могут претендовать на льготнне кредитн и субсидии, 
осушествляется преимушественно в зависимости от уровня экономиче- 
ского развития. Наибольшими льготами пользуется категория наиме- 
нее развитнх стран, и наоборот, кредитование динамично развиваю- 
Шихся новнх индустриальннх стран по своим условиям в гораздо мень- 
шей степени отличается от кредитования западннх заемодиков. Однако 
льготнне кредитн им также предоставляются исходя из политических 
и военно-стратегических мотивов.

Во-вторнх, нет универсальной системн международного кредитова- 
ния разнородннх развиваюшихся государств. Для каждой странн фор- 
мируется механизм международного кредитования в зависимости от 
уровня ее развития, экономической конъюнктурн (особенно платеже- 
способности), отношений с ведушими странами-донорами и междуна- 
родньми валютно-кредитннми и финансовьши институтами, репута- 
Ции на мировом рннке ссудннх капиталов и т. п.

В-третьих, современная мировая кредитная система адаптирована 
к специфическим условиям развиваювдихся стран, интегрированннх 
в мировое хозяйство. Это относится не только к официальному (двух- 
стороннему и многостороннему) кредитованию и субсидированию, но 
и к кредитам частннх банков.

В-четвертнх, основную массу кредитов и субсидий развиваюшиеся 
странн получают непосредственно от развитнх стран, международннх 
валютно-кредитннх и финансовнх институтов, где главньши донорами 
являются развитне государства, а также на мировом рннке ссуднмх ка- 
питалов. Поэтому международное кредитование развиваюшихся стран 
сводится преимушественно к отношениям между центром и перифери- 
еи мирового хозяйства. Лишь небольшая часть международннх креди- 
тов и субсидий предоставляется в рамках взаимного сотрудничества 
Развиваюшихся стран. Некоторое развитие получили также кредитнне
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отношения развиваюодихся стран с государствами, входившими ранее 
в СЭВ (Совет экономической взаимопомоши).

Формм кредитования развиваютихся стран в основном определя- 
ются схемой, принятой Комитетом содействия развитию стран, входя- 
тцих в ОЭСР (КСР). КСР координирует кредитную политику ведуших 
стран — доноров и кредиторов в отношении развиваювдихся стран. Эта 
организация осушествляет сбор и публикацию статистических данних 
по международному кредитованию развиваюгцихся стран.

Классификация кредитов и субсидий развиваювдимся странам (схе- 
ма КСР) такова.

I. Официальное финансирование развития (ОФ Р).
1. Официальная помошь развитию (ОПР), в том числе двухсторон- 

няя и многосторонняя.
2. Прочее ОФР, в том числе двухстороннее и многостороннее.
II. Экспортнне кредитм.
III. Частнне кредитн и субсидии.
1. Международное банковское кредитование.
2. Эмиссия ценннх бумаг.
3. Безвозмезднне субсидии неправительственннх организаций.
Итого приток ресурсов (1+Н+Ш).
В начале 90-х гг. XX в. 4/ 5 притока ресурсов приходилось на офици- 

альное кредитование и финансирование и лишь ў 5 на частнне источни- 
ки. Официальное финансирование и кредитование примерно на '/г  с0' 
стояло из кредитов и на */г из субсидий, которне предоставляются пре- 
имушественно по двухсторонним каналам. Официальнне двухсторон- 
ние потоки превншали многосторонние более чем вдвое. В эти же годи 
на ОФР на двухсторонней основе приходилось около ў 2 ссудного капи- 
тала и субсидий, поступивших в развиваюшиеся странн. ОФ Р включа- 
ет два вида кредитования и субсидирования: ОПР и прочее ОФР. Ос- 
новное различие между ними заключается в условиях предоставления 
ресурсов. Если условия кредита (срок, льготньш период, уровень про- 
цента) соответствуют установленньш нормам льготного кредитования, 
то он относится к ОПР, если нет, то к прочему ОФР. К ОПР причисле- 
нн  и все безвозвратнне субсидии. Усредненнне условия кредитов 
в рамках ОПР таковн: срок кредита — 25—30 лет, льготньга период 
около 10 лет, стоимость кредита — обнчно не внше 3% годовнх. Креди- 
тн, относяшиеся к прочему ОФР, жестче, но обнчно более вьтгоднн, 
чем кредитн, полученнне развиваюшейся страной на мировом рннке 
ссудного капитала. Обнчно на ОПР приходится более 4/ 5 средств, внде- 
ляемнх странами-донорами по линии ОФР. Во всех странах, являю- 
шихся крупньши кредиторами, функционируют соответствуюшие ия- 
ститутн, специализируюшиеся на политике ОПР. Средства на эти цели 
внделяются из бюджета и строго контролируются парламентами 
стран-доноров. Кредитн, как правило, имеют связанньга характер, т. е. 
привязанн к поставкам заранее определенннх товаров. Это жестко ог-
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раничивает рамки использования кредита, сужает маневренность стра- 
нн-получателя. Ценн на товарн, поставляемне в рамках ОПР, нередко 
завьшаются. Большая часть ресурсов, внделенннх в счет ОПР, привя- 
зана к финансированию конкретннх объектов.

Этот метод предполагает жесткий контроль со сторонн донора за 
использованием средств, что часто не устраивает реципиентов. Послед- 
ние стремятся к увеличению программной помодда, которая дает воз- 
можность более гибко применять ресурсн. Однако экономически это не 
всегда оправданно, поскольку ослабление контроля со сторонн доноров 
нередко ведет к неэффективному использованию ресурсов развиваю- 
шимися странами. ОФ Р и тем более ОПР представляют собой особьш 
кредитно-финансовьш механизм, применяемьш в настояшее время 
только в отношении развиваюшихся стран. Системн льготннх креди- 
тов и безвозвратннх субсидий использовались также для кредитования 
и финансирования восстановления послевоенной Европн. Но тогда они 
имели ограниченнне цели и сроки. В отношении развиваюодихся стран 
ОФР призвано способствовать решению одной из глобальннх про- 
блем — ликвидации отсталости.

Странн-донорн предоставляют льготнне кредитн и субсидии за 
счет бюджетннх средств. Обнчно на эти цели направляется 1 —3% бюд- 
жетннх расходов. Однако поскольку бюджетнне системн стран-доно- 
ров значительно различаются, то по этому показателю нельзя сравнить 
усилия отдельннх стран-доноров, направленнне на оказание помовди. 
Для подобннх сопоставлений используется показатель ОПР/ВНП. 
В ряде международннх документов зафиксировано, что странам-доно- 
рам рекомендуется внделять на оказание помогци средства в размере 
0,7% ВНП. Однако у большинства ведуших доноров (США, Японии, 
Германии, Великобритании) этот показатель колеблется в среднем 
в пределах 0,25—0,35%. Только Франция, поддерживаюшая особне ва- 
лютнне и кредитно-финансовне отношения в зоне франка, вьвделяет на 
оказание помоши более 0,7% ВНП. Наибольшие усилия по оказанию 
помоши развиваюшимся странам демонстрируют, руководствуясь гу- 
манньми соображениями, Швеция, Норвегия, Дания. Они направляют 
на эти цели до 1% ВНП. В целом увеличение ресурсов, внделяемнх на 
ОПР, происходит примерно такими же темиами, как и рост ВНП. 
Вследствие этого доля ОПР в ВНП стран ОЭСР находится на устойчи- 
вом уровне, составляя около 0,35%. Динамика этого показателя обнчно 
мало зависит от экономической конъюнктурн странн-донора. Более су- 
Шественное значение имеет внешняя, в том числе экономическая, кре- 
Дитно-финансовая политика в отношении «третьего мира» в целом 
и отдельннх стран.

Как заемшики развиваюшиеся странн делятся на три группн. 
К первой, самой многочисленной, группе относится примерно 60 стран, 
У которнх государственнне кредитн и субсидии составляют не менее 
/ з обгцей суммн полученннх внешних ресурсов. Преимушественно это
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странн с низким уровнем экономического развития. Во вторую группу 
входит около 30 среднеразвитнх стран, которне привлекают не менее 
2/з  денежннх ресурсов на рнночннх условиях. К промежуточной груп- 
пе принадлежат странн, которне достаточно широко прибегают к кре- 
дитам мирового рьшка ссудного капитала, но вместе с тем им удается по 
тем или иньш причинам получать также льготнне кредитьх. Состав этой 
группн в отличие от первнх двух неустойчив, так как постепенно неко- 
торне из этих стран переходят во вторую группу.

Поскольку основньш критерием при распределении ОПР является 
уровень экономического развития странн-получателя, то наибольшие 
средства в расчете на душу населения получают странн Африки южнее 
Сахарн. На них приходится около ' / 10 населения развиваювдихся стран 
и примерно Уз обвдей суммн ОПР. Однако, например, Израиль получа- 
ет более ‘/ 2о льготннх кредитов и субсидий, хотя его население состав- 
ляет лишь у 10 населения развиваювдихся стран. Это свидетельствует 
о том, что критерии распределения по странам-получателям зависят не 
только от экономических, но также и от политических факторов.

Развиваювдиеся странн начали процесс независимого экономиче- 
ского развития, не будучи обремененннми большим внешним долгом 
(в 1950 г. — 2 млрд долл.). До 70-х гг. XX в. они привлекали преимуше- 
ственно средства из официальннх источников, в том числе в значитель- 
ннх размерах безвозвратнне субсидии. Поэтому их внешний долг рос 
медленно и увеличился в 1950—1970 гг. на 64 млрд долл. Однако 
в 1970—1980 гг. долг внрос почти на 700 млрд долл., а к началу 90-х гг. 
составил 1935 млрд долл. После этого наступила некоторая стабилиза- 
ция (долг колебался между 2,1 и 2,3 трлн долл. в 2000 г.), прерванная 
финансовьш кризисом 1997 г. В условиях долгового кризиса рост внеш- 
него долга несколько замедлился, потому что мировой рьшок ссудного 
капитала стал недоступен для многих развиваювдихся государств. И все 
же в этот период он продолжает расти (в 2004 г. — 2,6 трлн долл.), таК 
как погашение значительной части долга постоянно переносится. За- 
медление прироста в значительной степени связано с тем, что в конце 
80-х гг. вдироко применялись различнне методи частичного списани* 
долга и увеличились платежи по его погавдению. В начале 90-х гг. вн- 
платн частним кредиторам составляли около 2/ 3 обвдей суммн плате- 
жей, официальньш — */3.

Самьш крупннм должником из числа развиваювдихся стран являет- 
ся Бразилия, имеювдая долг свнше 100 млрд долл. Несколько отстает от 
нее Мексика. Вневдний долг Индии, Индонезии, Аргентинн, Китая —
50 до 80 млрд долл. За ними следуют Южная Корея, Нигерия, ФилиП- 
пинн, Венесуэла (по 30 млрд долл. в начале 90-х гг.). Таиланд, Алжир, 
Малайзия, Марокко, Перу должни более 20 млрд долл. В списке круН" 
нейших должников числятся как странн, которне многократно пере- 
сматривали график своих долговнх платежей (Бразилия, Мексика, Ар* 
гентина, Нигерия, Филиппинн, Венесуэла, Марокко, Перу), так и госу-
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дарства, которне соблюдают взятне обязательства. В их числе странм 
с внсокой репутацией на мировом рьшке ссудного капитала (Южная 
Корея, Таиланд, Малайзия). Следовательно, размер внешнего долга 
и платежей по его погашению не может рассматриваться в качестве 
единственного показателя платежеспособности.

Как следует из табл. 23.3, наиболее вшсокие ежегоднне платежи 
в абсолютной оценке делает Бразилия — 42 млрд долл., а в относитель- 
ной — Венгрия (20% ВНП). Для сравнения указанн платежи России, 
составляювдие только 3,8% ВНП.

Таблица 23.3

Бремя долговмх платежей некоторнх стран

Государство Население 
(млн чел.)

Ежегоднме платежи 
(млрд долл.)

В % к ВНП

Бразилия 160,0 42,0 6,0
Туоция 63,7 14,0 7,5
Таиланл 60,0 12,0 9.5
Аргентина 35,7 25,0 9,0
Мексика 96,4 40,0 10,5
Индонезия 200,0 27,5 18,6
Венгпия 10,2 10,0 20,0
Россия 147,1 10,0 3,8

Источнж: А р гу м ен т и  и ф а к т и . 2 0 0 1 . №  4.

Платежеспособность зависит прежде всего от наличия ресурсов, ко- 
торьши располагает страна-должник, т. е. от объема ее ВН П , а также от 
экспоргной базн; платежи по обслуживанию внешнего долга обнчно 
производятся в иностранной валюте. Исправно платят внешние долги 
странн с динамично развиваюшейся экономикой и особенно ее экс- 
лортннм сектором. Исходя из этих критериев международнне финан- 
совьш институтн (прежде всего М БРР) используют следуюодие показа- 
тели для анализа платежеспособности развиваювдихся стран. Внешний 
Д°лг странн сопоставляется с ее валовьш национальннм продуктом 
(долг/ВН П ). В 1986 г. в период крайне острой долговой ситуации долг 
бмл равен в среднем 38% совокупного ВНП развиваюшихся стран. 
В 1991 г. этот показатель снизился до 21%, а в 1970 г. в благоприятной 
ситуации он составлял примерно 10%. Однако универсального крите- 
РИя по этому показателю не сушествует. Каждой стране присуш свой 
критический уровень.

График платежей по обслуживанию долга может бнть равномерно 
Растянут на длительньш период. Но иногда платежи концентрируются 
На к°ротком отрезке времени. В связи с этим ситуация в странах с оди- 
н^ковьши показателями долг/ВНП может в конкретннй момент суше- 
ственно различаться. Поэтому рассчитнвается показатель (платежи по 
обслуживанию долга)/ВНП. Считается, что если стране приходится на-
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правлять на обслуживание долга 5% ВНП и более, то долговое бремя на 
данньга момент является тяжельш. Поскольку платежи по обслужива- 
нию долга производятся в конвертируемой валюте, то необходимо 
учитьшать эксиортнме возможности странн-должника. В связи с этим 
рассчитмваются следуюсцие показатели: долг/экспорт и (платежи по 
обслуживанию долга)/экспорт. Последний показатель — норма обслу- 
живания долга (НОД) — считается главньш при анализе платежеспо- 
собности. Принято считать, что если НОД превнсила 20%, то возникает 
угроза срнва графика платежей по обслуживанию долга. Однако неко- 
торне странн вьвдерживали НОД в 35% и внше, а другие прекравдали 
регулярнне платежи при норме обслуживания долга в 15% и ниже. 
В среднем по развиваюшимся странам значение НОД в 1970 г. состав- 
ляло около 10%, в 1985 г -  20,9%, в 1991 г.— 14,4%, в 1997 -  24,3%, 
в 2001 — 22,0% [Федякина, с. 387].

Особое внимание уделяется анализу ироцентннх платежей. Они со- 
поставляются как с валовьш национальннм продуктом (процен- 
тн/В Н П ), так и экспортом (процентн/экспорт). При отсрочке плате- 
жей, как правило, переносятся сроки погашения основной суммн долга, 
а в отношении процентннх внплат кредиторн придерживаются жест- 
кой позиции. К тому же значительная часть кредитов развиваюшимся 
странам предоставляется на условиях «плаваюшей» процентной ставки 
(условие Ъ1ВОК +), в связи с чем ситуация для странн-должника мо- 
жет резко измениться. Ликвиднне позиции странн-должника характе- 
ризуются показателем (золотовалютнне резервн)/долг.

Признаком наступления кризиса платежеспособности обнчно слу- 
жат нарушения графика платежей по обслуживанию долга. Если стра- 
на-должник официально заявляет о своей неспособности расплачивать- 
ся  по долгам в установленнне сроки и прибегает к услугам институтов, 
к о т о р н е  занимаются урегулированием долга на многосторонней осно- 
ве, то, следовательно, наступил кризис платежеспособности. Различа- 
ются конъюнктурнне и структурнне причинн кризиса платежеспособ- 
ности. Для развиваюшихся стран характерна наиболее тяжелая струк- 
турная форма кризиса. Для его преодоления необходимо прежде всего 
стабилизировать экономику, сдержать темп инфляции, уравновесить  
платежньш баланс и т. д. Для полного внхода из кризиса требуются 
структурная перестройка экономики, повншение ее эф ф ективности , 
серьезнне институциональнне изменения.

Внутренние и внешние условия воспроизводства привели к тому, 
что для большинства развивакнцихся стран в 1970—1980-е гг. стало ха- 
рактерньш дефицитное финансирование, которое значительно превос- 
ходит соответствуюшие показатели промьшленно развитнх стран. 
В начале 80-х гг. лишь в 18 из 70 стран, по которнм имелась статистика, 
дефицит государственного бюджета составлял менее 5% ВНП, в 26 
странах он колебался в пределах 5—10%, в 16 достигал 10—15%, а в 8 
странах превншал 20%. Основнне дефицитнне компонентн государсТ'
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венннх расходов в конечном счете финансируются при помоши денеж- 
ной эмиссии. Нараставший поток денежнмх диспропорций приводил 
к нарушениям товарно-денежннх отношений. Для поддержания искус- 
ственного равновесия применялась практика иэъятия прибавочного, 
а иногда и необходимого продукта из относительно устойчивнх секто- 
ров хозяйства, чаше всего сельского хозяйства или добнваюшей про- 
мьшленности, занижалась оплата труда, использовались неденежнне 
формн оплатн рабочей силн, деноминация денег, займн на междуна- 
родннх рьшках.

Негативньш условием, сдерживавшим экономический рост во мно- 
гих странах, внступала недостаточно стабильная обстановка для приня- 
тия экономических решений в связи с внсокими темпами инфляции во 
второй половине 80-х и первой половине 90-х гг., темпн ежегодного 
роста которой для развиваюшихся стран достигли 532% в 1990 г., сни- 
зившись затем до 17% в 1996 г. В отдельннх странах отмечалась гипер- 
инфляция, достигавшая в Аргентине 4923% в год, Боливии — 8170%, 
Никарагуа — 7483%, Перу — 7650% в год. В Зимбабве за 2007 г. инфля- 
Ция достигла 66 200%, и бнла эмитирована самая крупная по номиналу 
в мире купюра в 50 млн местннх долларов, что по рнночному курсу со- 
ставляет около 2 долл. В отличие от гиперинфляции, которая обнчно 
сушествует непродолжительное время, хроническая инфляция может 
длиться годами и десятилетиями. Примерн этого можно найти в Ко- 
лумбии, Венесуэле, Турции, в которнх темпн инфляции составляли 
Двузначнне или трехзначнне цифрн.

Инфляция часто способствовала завншению валютннх курсов и по- 
нижению конкурентоспособности на внешних рьгаках. Она нарушала 
процесс преврашения сбережений в накопление, так как непредсказуе- 
мне изменения цен и низкие или отрицательние реальньхе ставки соз- 
Давали угрозу понижения реальной стоимости финансовнх активов. 
Поэтому в динамике национальннх сбережений в 70—80-е гг. произош- 
ли неблагоприятние изменения — они сушественно сократились. 
В больших масштабах сокрахцение произошло в группе беднейших 
стран с внсоким уровнем внешней задолженности. Кроме того, относи- 
тельная дешевизна рабочей силн и снрья, сравнительно внсокие ценн 
на оборудование не стимулировали частннй капитал к техническому 
обновлению в той мере, в какой это происходило в развитнх капитали- 
стических странах.

Изменение положения развиваюшихся стран в мировом производ- 
стве сопровождалось возрастанием их роли в функционировании меж- 
Дународннх рьшков капиталов. Если в начале 70-х гг. из 15 ведуших ме- 
^ународннх финансовнх центров лишь три находились в «третьем 
^ире», хо уже в середине 80-х гг. десять из 31 мировнх финансовнх цен- 
тРов бьтли расположенн там. Они возникли на основе как собственннх 
Рмнков капитала, так и создания «налоговнх убежиш» в связи со стрем- 
лением финансового капитала преодолеть географические рамки в мас-
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штабе мирового хозяйства. Наиболее молодьш финансовьш центром 
вмступает рьшок в зоне Персидского залива. Особенность возникнове- 
ния этого центра в том, что он является своеобразньш ответвлением ев- 
ровалютного рьгака для рециклирования нефтедолларовшх излишков 
стран — экспортеров нефти. Центр в районе Персидского залива до по- 
следнего времени вмступает кредитором в международной финансовой 
системе. В этом регионе сформировалась довольно разветвленная сеть 
банковских учреждений, насчитмваюгцая свмше 250 банков. Более 30 
из них входит в число 500 крупнейших по активам банков мира.

Развивается рьгаок ценнмх бумаг, котируюгцихся на фондовмх 
биржах. В 1993 г. его объем составил примерно 6—7% обшемирового. 
По отношению к ВНП стран «третьего мира» он увеличился с 16% 
в 1988 г. до 30% в начале 90-х гг. Взрнвной характер биржевого рьшка 
бшл обусловлен увеличением покупок иностранцами акций на этом 
рьгаке. Платежнше балансш развиваюшихся стран составляются, как 
правило, по стандартной схеме МВФ, предполагаюшей унификацию 
разнообразннх операций странш в международнмх платежнмх отно- 
шениях и их разбивку по определенньш разделам и статьям. Даннне 
торгового баланса дают обшее представление об изменениях в торгов- 
ле за анализируемьш период времени. Однако приводимме в платеж- 
нмх балансах сведения об экспорте и импорте в значительной мере ис- 
кажаются недостоверностью первичнмх статистических данншх. На- 
пример, все легальнме внешнеторговме операции фиксируются доста- 
точно точно при пересечении товарами таможни. Затем валютнне 
власти странн вносят необходимме поправки, чтобм приспособить та- 
моженную статистику к требованиям платежного баланса, а именно 
пересчитнвают импорт в ценах СИФ в импорт в ценах Ф ОБ (т. е. от- 
деляют расходм на фрахт и страхование от прямнх затрат на покупку 
товаров), учитмвают импорт по ценам, из которнх исключенн пошли- 
нн, из валютной статистики вмчитают стоимость товаров, полученннх 
в рамках помооди, и т. д. Однако из-за отсутствия необходимнх дан- 
ннх многие развиваюшиеся странн исчисляют импорт по ценам СИФ. 
что ведет к искажению как торгового баланса, так и расчетов за услуги. 
Во многих развиваюшихся странах значительная часть внешней тор- 
говли осушествляется контрабандньш путем и не учитшвается в их та- 
моженной и валютной статистике. В целом большинство молоднх го- 
сударств сводит внешнеторговме операции с отрицательньш сальдо, 
что является одной из главннх причин ободей несбалансированности 
их международннх платежей.

Многие развиваюшиеся странн помимо платежннх балансов со- 
ставляют и расчетнне балансн. Сальдо этих балансов обнчно не совпа- 
дает. Например, расчетньш баланс стран — членов ОПЕК, осушеств- 
ляюодих внвоз капиталов, активен, а платежньш баланс при сн и ж ен и и  
ценн на нефть становится пассивньш (например, это имело место в се- 
редине 80-х гг.). Для развиваюшихся стран — импортеров нефти харак-
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терно пассивное сальдо обоих балансов. Различие обоих балансов про- 
является в отражении в них операций, связанннх с движением капита- 
ла и кредитов. Если США предоставили кредит Бразилии в 100 млн 
долл., эта сумма записнвается в пассив платежного баланса странм-кре- 
дитора как отлив капитала и в актив расчетного баланса как требование 
к стране-должнику, которая должна его погасить в будугцем. Поскольку 
Бразилия получает кредит, это отражается в активе ее платежного ба- 
ланса и пассиве расчетного баланса, где фиксируется задолженность 
странм. Связь между платежньш и расчетнмм балансами обусловлена 
тем, что их структура, в принципе, одинакова и отражает международ- 
нме расчетн.

Развивакнциеся странн применяют разнообразнне методн регули- 
рования платежного баланса, в основном заимствованнме у промнш- 
ленно развитнх государств, направленнме на стимулирование экспор- 
та, сдерживание импорта товаров, привлечение иностраннмх капита- 
лов, ограничение внвоза капиталов. Среди них: а) дефляционная поли- 
тика; б) девальвация национальной валютм (для обеспечения ее 
эффективности развиваюшиеся страньх периодически вводят диффе- 
ренцированнне налоги и субсидии на экспорт и импорт, множествен- 
ность валютного курса, иногда в форме двойного валютного рннка); 
в) валютнне ограничения; г) финансовая и денежно-кредитная полити- 
ка (исиользуются бюджетнне субсидии экспортерам, протекционист- 
ское повншение налога на импорт, денежно-кредитная политика);
д) специальнне мерм воздействия государства на платежнмй баланс 
в ходе формирования его основннх статей.

Важншм объектом регулирования является торговьхй баланс по ли- 
нии преодоления монокультурности экспорта и его диверсификации. 
Регулирование направлено на качественнне сдвиги в структуре внеш- 
ней торговли странм, на ограничение импорта товаров, не являюгцихся 
предметом первой необходимости. В целях регулирования платежей 
и поступлений по «невидимнм» операциям развиваюшиеся странн 
принимают следуювдие мерм: привлечение иностранннх туристов пу- 
тем создания туристической инфраструктурн; регулирование миграции 
рабочей силн; уменьшение расходов ио статьям «Транспорт», «Страхо- 
вание» и др.

Развиваюшиеся странн стремятся создать собственнмй флот. Неко- 
торне из них (Панама, Кипр, Гондурас, Индия, Либерия и др.) уже име- 
ют крупннй флот, хотя значительную его часть составляют суда под 
подставнмми флагами. С серединн 70-х гг. XX в. значительнне усилия, 
направленнне на создание собственного наливного флота, иредприни- 
мают странн — экспортерн нефти, видя в этом способ внрвать из рук 
международннх нефтяннх монополий важное звено на пути транспор- 
тировки нефти к потребителю. Молодне государства, имеюшие внход 
к морю (Шри-Ланка, Индия, Сингапур, Йемен и др.), получают значи- 
тельнне доходн от обслуживания иностранньтх судов в своих портах.
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Кроме того, предпринимаются мерн для увеличения валютнмх поступ- 
лений от других транспортнмх услуг, например от эксплуатации нефте- 
проводов, пролегаюших по территории Сирии, Ирака, Ливана, Ирана 
и других стран. В более тяжелом положении оказмваются странн, не 
имеюгцие внхода к морю (Непал, Чад, Эквадор, ЦАР и др.), которнм 
приходится затрачивать к тому же значительнме суммн на перевозки 
по территориям соседних стран.

Для уменьшения зависимости от иностранннх компаний в области 
страхования в некоторнх развиваюшихся странах (Сирия, Алжир, 
Шри-Ланка, Танзания, Замбия и др.) созданн национальнне страховне 
компании в государственном секторе, устанавливается контроль за дея- 
тельностью иностранннх страховнх компаний. В ряде стран (Бирма, 
Иран, Аргентина) государство берет на себя значительную часть риска 
по страхованию. С 1965 г. действует трехстороннее соглашение между 
Турцией, Ираном и Пакистаном о создании четнрех пулов перестрахо- 
вания рисков от несчастннх случаев, с 1960 г. — Азиатский синдикат по 
морскому страхованию и т. д. Арабские странн создали Страховую фе- 
дерацию арабских стран, которая особое внимание уделяет страхова- 
нию операций, связанннх с разведкой, добнчей и транспортировкой 
нефти.

Межгосударственное регулирование платежного баланса развиваю- 
вдихся стран осушествляется через МВФ, которнй разрабативает про- 
граммн стабилизации в виде макроэкономических агрегатов, количест- 
венннх ориентиров с иоквартальной разбивкой. Стандартизация этих 
мероприятий фонда, не учитнваювдая национальнне особенности, уси- 
ливает их слабую избирательность. Применение рекомендуемнх фон- 
дом традиционннх дефляционних мер сжатия спроса подрнвает воз- 
можности экономического роста. Жесткие программн стабилизации 
экономики, в том числе платежного баланса, вьшуждают р а з в и в а ю ш и е -  
ся странн жертвовать капиталовложениями, что сдерживает экономи- 
ческий рост. В условиях огромной внешней задолженности освободив- 
шихся стран государства-кредиторн соглашаются на у р е г у л и р о в а н и е  
долга лишь при условии принятия страной-заемшиком стабилизацион- 
ной программм фонда.

В современном мире сложилась достаточно жестко р е г л а м е н т и р о -  
ванная система урегулирования зарубежнмх задолженностей. Важней- 
шую роль в ней играют встречи, которне проводят С-8 («Большая вось- 
мерка»), МВФ, Всемирньш банк, Парижский и Лондонский клубн кре- 
диторов, другие международнне официальнне и неофициальнне фи- 
нансовне организации. Одной из крупнейших международннХ 
программ стала инициатива помоши беднейшим странам, тяжело обре- 
мененньш долгом (НеауИу 1пс1еЬ1;ес1 Роог Соип{пе§, Н1РС), которнм на 
начало 2004 г. бнли охваченн 42 странн (22 их них являлись должника- 
ми России). В первую группу, для которой с 1999 г. началась реализа- 
ция инициативм Н1РС, попали 26 стран. В 2005 г . «Большая восьмер-
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ка» договорилась о новой программе списания задолженности перед 
международньши финансовьши организациями 14 беднейших стран 
Африки и 4 стран Латинской Америки на обвдую сумму в 37 млрд долл.

М а те р и а л и  д ля  са м о сто я те л ьн о й  работь!

Дайте определение следуюшим ключевмм понятиям: финансовая 
система (международная, мировая), сегментированная банковская сис- 
тема, кредитная организация, банк, небанковская кредитная организа- 
ция, банковские и небанковские функции, инвестиционннй банк, сбе- 
регательньш институт, кооперативньш банк, учетньш дом, норма обслу- 
живания долга.

В опрось! и зад ания  для о б суж д е н и я

1. Из каких частей состоит и что собой представляет международ- 
ная финансовая система?

2. Что такое международная платежная система?
3. Чем отличаются институтн банковской системн от небанков- 

ских финансовшх посредников?
4. Что представляют собой в большинстве стран кредитнне органи- 

зации? Могут ли небанковские финансовне посредники являться так- 
же и кредитньши организациями?

5. Какие признаки лежат в основе классификации финансовнх сис- 
тем?

6. Что такое банковские операции? Носят ли они обший характер 
Для всех развитшх стран?

7. В чем заключается процесс размнвания границ финансовнх сис- 
тем?

8. Как и почему в США возникла сегментированная банковская 
система?

9. Какие органн вьшолняют контролируюшие и наблюдательнне 
Функции в банковской системе США? Какой орган контролирует здесь 
Деятельность институтов фондового рьшка?

10. В чем состоит принципиальная разница между коммерческим 
и инвестиционннм банками США? Можно ли инвестиционньш банк 
США рассматривать как банк в классическом понимании?

11. Почему в финансовой системе США возникли «небанковские» 
банки?

12. Что такое депозитньш банк в широком и узком понимании?
13. В чем внражается сегментированньш характер банковской сис- 

темн Великобритании? Какие признаки свидетельствуют о ее иосте- 
пенной универсализации?

14. Какую роль вьшолняют учетнне дома в финансовой системе 
Великобритании?
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15. Какие различия сушсствуют в полномочиях и функциях цен- 
тральннх банков развитьгх стран? Как они связанн с характером фи- 
нансовой системн странн?

16. Какие особенности характернн для финансовой системн Япо- 
нии?

17. Что представляют собой обшества финансирования во Фран- 
ции? К какой группе финансовнх институтов их можно отнести?

18. Что характерно для кооперативннх кредитннх организаций 
Франции и Германии? Каков характер изменений, произошедших 
с кредитннми организациями в Германии?

19. Охарактеризуйте систему финансового внравнивания Герма- 
нии. Возможно ли ее применение в России?

20. Какие функции внполняют сберегательнне институтн разви- 
тнх стран?

21. Охарактеризуйте особенности институциональной структурн 
финансовнх систем развиваювдихся стран.

22. Охарактеризуйте программн оказания финансовой помоиди 
развиваюгцимся странам и ее эффективность.



Глава 24

ВАЛЮТНЬ1Е ОГРАНИЧЕНИЯ И КОНТРОЛЬ

После изучения этой глави вм будете иметь представление:
• о суидности и видах валю тннх операций;
• оф орм ах валютного регулирования;
• о суидности и формах валютннх ограничений;
• о международнах органах валютного регулирования и контроля;
• об историческом опцте валютного регулирования;
• о становлении и тенденциях валютннх ограничений в Российской Фе- 

дерации;
• о регулировании валютного риска.

В условиях нарастания интеграционнмх процессов в мире все боль- 
шее значение приобретают мировше валютнше системш и рьгаки. Нали- 
чие национальннх валют, с одной сторонш, и неуклонное расширение 
межстрановшх финансово-экономических связей, с другой сторонш, 
с неизбежностью ириводят к необходимости упорядочения возникаю- 
1Цих валютншх отношений. Это находит отражение, во-первшх, в прове- 
дении каждой страной своей валютной политики как совокупности мер 
в области валютншх отношений, осушествляемшх государством в соот- 
ветствии с собственньши экономическими целями странш, и, во-вто- 
рнх, в формировании валютншх систем как государственно-правовшх 
форм организации валютншх отношений, имеюших целью обеспечение 
экономических интересов стран-участниц.

24.1. Валюта и валютнме операции

Мировше деньги (деньги, обслуживаюшие международнше эконо- 
мические отношения), назшваются валютой. По политическому статусу 
валюту можно разделить на национальную и иностранную. В соответст- 
вии с российским законодательством в состав валютш Российской Фе- 
Дерации включаются; а) денежнше знаки Банка России — банкнотн 
и монетн (находяшиеся в обрашении в качестве законного средства на- 
личного платежа на территории РФ, изьшаемне, изъятне из обраше- 
Ния, но подлежашие обмену); б) средства на банковских счетах и в бан- 
ковских вкладах.

Происходяшая глобализация экономики оказнвает влияние на все 
формн обшественного богатства. Вьшолнение внсоко ликвидньши ак- 
тивами функции мировнх денег преврашает их в валютнне ценности. 
Представление о валютннх ценностях носит исторический характер, 
т- е. изменяется с развитием мировой и национальннх экономических 
систем. До недавнего времени в состав валютннх ценностей включа- 
лись драгоценнне металлн (золото, серебро, платина, металлн плати- 
Новой группн), природнне драгоценнне камни (алмазн, рубинн, изум-
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рудн, сапфирн, александритм, жемчуг). В современнмх условиях к ва- 
лютнмм ценностям отнесенм иностранная валюта и внешние ценние 
бумаги.

Иностранная валюта представляет собой: а) денежнме знаки в виде 
банкнот, казначейских билетов, а также монетм (находявдиеся в обра- 
шении и являюшиеся законнмм средством наличного платежа на тер- 
ритории соответствуюшего иностранного государства (группм ино- 
страннмх государств), изммаемме, изъятме из обрашения, но подлежа- 
шие обмену); б) средства на банковских счетах и в банковских вкладах 
(в денежнмх единицах иностраннмх государств, в международннх де- 
нежннх единицах1, в международншх расчетнмх единицах2).

Российское законодательство в целях регулирования валютннх 
операций и валютного контроля разделяет ценнме бумаги на внутрен- 
ние и внешние. В состав внутренних ценннх бумаг включенн: а) эмис- 
сионнне ценнне бумаги, номинальная стоимость которнх указана в ва- 
люте РФ и вьшуск которшх зарегистрирован в Российской Федерации; 
б) инме ценнме бумаги, удостоверяюшие право на получение валю- 
тн  РФ, вьшушеннме на территории РФ. Внешние ценнме бумаги — это 
ценнме бумаги, в том числе в бездокументарной форме, не относяшиеся 
к внутренним ценньш бумагам. Фактически речь идет о всем многооб- 
разии ценннх бумаг, номинированннх в иностранной валюте (платеж- 
ншх документах, долговнх и долевнх, производннх ценннх бумагах).

Валютнше операции представляют собой часть экономических опе- 
раций, под которьши понимаются действия, связаннме, как правило, 
с получением дохода. Валютнне операции связанн с  переходом прав 
собственности и  иннх прав на валютнне ценности, в в о з о м / в н в о з о м ,  
в  том числе переснлкой валютнмх ценностей, осушествлением между- 
народннх расчетов. В соответствии с российским з а к о н о д а т е л ь с т в о м  
валютнне операции представляют собой действия, включаюшие: а) опе- 
рации между резидентами: приобретение, отчуждение, и с п о л ь з о в а н и е  
валютннх ценностей в  качестве средства платежа на законннх основа- 
ниях; б) операции между резидентами и нерезидентами: п р и о б р е т е н и е ,  
отчуждение, использование в качестве средства платежа валютннх цен- 
ностей, валютн РФ и внутренних ценннх бумаг на законнмх о с н о в а н и -  
ях; в )  операции между нерезидентами: приобретение, отчуждение, ис- 
пользование в  качестве средства платежа валютннх ценностей, валю- 
тн  РФ и внутренних ценнмх бумаг на законннх основаниях; г) ввоз 
и внвоз с  таможенной территории РФ: валютннх ценностей, валю-

1 Они вьшолняют основнме функции денег, но имеют следуюшие ограничения: 
а) сушествование только в безналичной форме; б) ограниченньш круг лиц, которне мо- 
гут держать счета в них; в) ограниченньш характер использования.

2 Используются для стоимостнмх сопоставлений, вмражения совместного бюдже- 
та группм государств, определения сальдо межгосударственнмх требований и обяза- 
тельств. Иньши словами, они вьшолняют только функцию мерн стоимости и не вн- 
полняют функции обрашения и платежа, а потому не могут бнть признанн полноцен- 
ньши деньгами.
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тн РФ И внутренних ценннх бумаг; д) переводн между счетами одного 
и того же лица, за пределами РФ и на территории РФ: иностранной ва- 
лютн, валютш РФ, внутренних и внешних ценннх бумаг; е) переводн 
между счетами одного и того же нерезидента, внутри Российской Феде- 
рации: валютн РФ, внутренних и внешних ценннх бумаг со счета 
(с раздела счета), открштого на территории РФ, на счет (раздел счета) 
того же лица, открштьш на территории РФ.

24.2. Валютное регулирование

На валютном рьшке формируются спрос и предложение валют, их 
курсовое соотношение. Действие экономических законов обеспечивает 
эквивалентность обмена валют, соответствие мировшх финансовнх по- 
токов потребностям мирового хозяйства. Однако государство издавна 
вмешивалось в валютнне отношения. Значительнне резкие колебания 
валютншх курсов и валютнне кризисш отрицательно влияют на нацио- 
нальную и мировую экономику.

Рьшочное и государственное регулирование дополняют друг друга. 
Первое, основанное на конкуренции, порождает стимулш развития. 
Второе направлено на преодоление последствий рьшочного регулиро- 
вания валютншх отношений. Соотношение между этими двумя видами 
регулирования постоянно меняется. В условиях кризисншх потрясе- 
ний, послевоенной разрухи иреобладает государственное регулирова- 
ние, порой весьма жесткое. При улучшении валютно-экономического 
положения поошряется ршночная конкуренция. Но государство всегда 
сохраняет валютньш контроль в целях регламентации и надзора за ва- 
лютньши отношениями. Поэтому говорят о валютной политике госу- 
дарства как способе придания определенной направленности развитию 
валютно-финансовой системн на основе поставленннх государством 
Целей.

Валютная политика — это система мер в области валютннх отноше- 
ний, осушествляемая государством в соответствии с внработанньши 
политическими и экономическими ориентирами. Она направлена на 
обеспечение достижения главннх целей экономической политики в це- 
лом: устойчивьш экономический рост, сдерживание уровня безработи- 
Цн и инфляции, поддержание равновесия платежного баланса. Для дос- 
тижения поставленннх целей на разннх исторических этапах на пер- 
внй план вндвигаются конкретнне задачи валютной политики: преодо- 
ление валютного кризиса и обеспечение валютной стабилизации, 
переход к конвертируемости валютн, либерализация валютншх опера- 
Ций и др. Цели и задачи валютной политики формулируются в ежегод- 
но декларируемнх Основннх направлениях единой государственной 
Денежно-кредитной политики, содержаших оценку достигнутнх и про- 
тнозируемнх параметров валютного рннка.
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В широком сммсле валютная политика включает: 1) валютное регу- 
лирование и контроль; 2) международное валютно-финансовое сотруд- 
ничество, включая членство в международннх организациях, взаимо- 
действие между центральньши банками. Конкретнне направления 
и формн валютной политики определяются валютно-экономическим 
положением странн, эволюцией мирового хозяйства, расстановкой сил 
на мировой арене.

Юридически валютная политика оформляется, во-первнх, валют- 
ньш законодательством, т. е. совокупностью правовнх норм, регули- 
руювдих порядок совершения операций с валютннми ценностями 
в стране и за ее пределами, и, во-вторнх, валютньши соглашениями 
(двусторонними и многосторонними) между отдельньши государст- 
вами или группами государств. Применяются следуювдие основнне ин- 
струментн валютного регулирования: 1) дисконтная (учетная) полити- 
ка; 2) девизная политика (валютнне интервенции); 3) установление ва- 
лютннх ограничений; 4) установление режима валютннх курсов и па- 
ритетов; 5) двойной валютньш рьшок; 6) девальвация и ревальвация. 
Конкретнне направления и формн валютной политики определяются 
валютно-экономическим положением странн, эволюцией мирового хо- 
зяйства, расстановкой сил на мировой арене.

Дисконтная валютная политика (учетная) подразумевает измене- 
ние учетной ставки Центрального банка РФ, направленное на регули- 
рование валютного курса и платежного баланса путем воздействия на 
движение краткосрочннх капиталов и динамику внутренних кредитов 
(денежной массн, цен, совокупного спроса). Повнвдение учетной став- 
ки будет стимулировать приток капитала из стран с более низкой про- 
центной ставкой и сдерживать отлив капитала из странн, что способст- 
вует улучвдению состояния платежного баланса и повншению валютно- 
го курса. Понижая учетную ставку, Центральньш банк РФ рассчитнва- 
ет на отлив капитала (национального и иностранннх) из странн в целях 
уменьшения активного сальдо платежного баланса и снижения курса 
своей валютн. Дисконтная политика характеризуется кратковременно- 
стью и сравнительно низкой эффективностью. Это объясняется тремя 
причинами. Во-первнх, валютная политика противоречива в контексте 
своих внутренних и внешних целей. Если процентнне ставки снижают- 
ся в целях оживления конъюнктурн, то это внзнвает отток капитала, 
отрицательно влияя на платежньш баланс. Повншение учетной ставки 
в целях улучшения платежного баланса и повншения курса отрица- 
тельно влияет на экономику, понижая конъюнктуру рьшка. Во-вторнХ, 
результативность дисконтной политики зависит от притока в страну 
иностранного капитала, однако в условиях нестабильности процентнНб 
ставки не всегда определяют движение капитала. В-третьих, валютное 
регулирование и контроль ослабляют свободное перемевдение капитала 
и, следовательно, воздействие учетной политики.
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Девизная валютная политика, представляюшая собой способ воз- 
действия на курс национальной валютм путем купли/продажи ино- 
странннх валют (девизов), осувдествляется в форме валютной интер- 
венции, т. е. вмешательства Центрального банка РФ в операции на ва- 
лютном ршнке. В целях повшшения курса национальной валютш, Цен- 
тральньш банк продает иностранную валюту, а в целях понижения 
курса национальной валютш Центральншй банк покупает иностранную 
валюту. Девизная политика осушествляется с целью удержания курса 
на заданном уровне (в диапазоне), сглаживания резких колебаний, за- 
дания требуемой динамики курса, пополнения валютншх резервов. Ва- 
лютнне интервенции осувдествляются за счет официальншх золотова- 
лютншх резервов или краткосрочншх взаимншх кредитов центральншх 
банков. Девизную политику характеризуют относительно крупнше мас- 
штабн и сравнительно короткий период применения.

Валютние ограничения — это характеристики условий и пределов 
осушествления валютншх операций. Они включают ограничения обвдей 
возможности распоряжаться валютой или ее конкретньш использова- 
нием. Валютнше ограничения устанавливаются главньш образом на 
«входявдий» или «уходявдий» из странш капитал. Они могут прилагать- 
ся к текувдим или финансовьш операциям платежного баланса, опера- 
циям резидентов и нерезидентов. Ограничения могут вводиться в фор- 
ме полного запревдения на проведения операции (например, запревде- 
ние покупки/продажи национальнмх товаров, услут за иностранную ва- 
люту) или ограничений по количеству и времени проведения операций. 
Некоторше операции могут строго регламентироваться, например, про- 
водиться только при оформлении определенннх документов или 
предьявлении справки из налоговнх органов.

Валютнше ограничения вводятся в трех формах: регламентация, ог- 
раничение или запрешение. Регламентация — это установление поряд- 
ка проведения операций «без ограничения», но при соблюдении опреде- 
ленннх условий. К таким условиям относят паспорт сделки для пересе- 
чения таможенной границн, отчетность о валютннх операциях, количе- 
ственнне и временнне ограничения на переводн, покупку и продажу 
иностранной валютн (в том числе нормативн и сроки обязательной 
продажи), дифференциация валютннх счетов. Ограничение — это уста- 
повление разревдительного порядка проведения операций. В этом слу- 
чае для проведения операции необходимо получить разревдение (на 
конкретную операцию) или лицензию (на сумму или срок). Например, 
На приобретения иностранной валютн, ее перевод, открнтие счета за 
границей, взаимозачет требований при проведении многоэтапннх схем 
и т. п. Залрехцение — это полньш запрет на проведение определенннх 
°пераций. Например, расчетн на иностранную валюту, покупка/прода- 

валютн минуя банки, а в некоторшх странах полное запревдение про- 
ведения валютншх операций участниками рьшка, кроме уполномочен- 
Нь1х государством учреждений.
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Режим валютних курсов и паритетов — это установление порядка 
определения официальннх валютншх курсов и пределов их колебаний. 
«Фиксированньш» валютньш курс означает, что правительство каждой 
странш, входяшей в систему фиксированншх валютншх курсов, обязано 
поддерживать согласованньга валютньш курс между собственной валю- 
той и валютой других стран — членов системн. На практике это обьмно 
не жесткая привязка, а гибкая, но с установленннми лимитами «гибко- 
сти». «Плаваюший» валютньга курс означает, что курс национальной 
валютн определяется исключительно валютньш рьшком, при этом ни- 
какие официальнше интервенции для его изменения не предусматрива- 
ются. На практике нет реально свободно плаваюших валютннх курсов. 
Государство всегда держит ситуацию на рннке под контролем. Однако, 
говоря о плаваюшем валютном курсе, обнчно имеют в виду, что рьгаоч- 
нше силн играют основную роль.

Двойной валютний ринок — это деление валютного рьшка на две 
части, когда по операциям Центрального банка применяется официаль- 
ннй валютньш курс, а по коммерческим операциям — рьшочньш.

Девалъвация (ревалъвация) — это снижение (повшшение) курса на- 
циональной валютш по отношению к иностранньш валютам (междуна- 
родньш денежньш единицам, золоту). Понятия девальвации (ревальва- 
ции) с течением времени претерпели изменения. При золотом стандарте 
говорили о девальвации (ревальвации) при уменьшении (увеличении) 
золотого содержания денежной единицн. Во времена фиксированннх ва- 
лютннх курсов под девальвацией (ревальвацией) понимали изменение 
не только золотого содержания, но и курса национальннх валют по отно- 
шению к иностранньш валютам. В современном понимании в условиях 
плаваюших валютннх курсов терминн «девальвация» (ревальвация) оз- 
начают относительно длительное (более 1 месяца) и значительное (более 
10%) изменение рнночного курса валют.

Вопросн необходимости границ валютного контроля находятся 
в центре внимания ученнх и практиков. Причем имеются и п р о т и в н и к и  
валютного контроля как такового. Их аргументн основнваются на вн- 
водах монетаристов, сделанннх в середине XX в., и сводятся к тому, что 
никакая экономика не может достичь всех целей о д н о в р е м е н н о .  
Под действием любого государственного регулирования э к о н о м и к а  

лишь описнвает зигзаги, а  достижение идеальной точки может бнть 
только кратковременньш и случайньш собнтием. Мероприятиям по го- 
сударственному регулированию экономических проблем п р о т и в о д е й с т -  
вуют мерн по стимулированию экономического роста. Иньши с л о в а м и ,  

чем ниже степень регулируемости рьшка (и соответственно, чем вьпне 
степень либерализации), тем внше темпн экономического роста. По- 
скольку беспрепятственная работа рннка — наилучший вариант для 
обеспечения долгосрочного и эффективного распределения ресурсов 
в экономике («невидимая рука», по терминологии А. Смита), постольку
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отсутствие мер валютного контроля — необходимое условие бнстрого 
экономического роста.

Сторонники данного подхода к системе государственного регулиро- 
вания указнвают на ряд негативннх факторов, связанннх с валютннм 
контролем. Во-первнх, валютньш контроль не дает возможность фик- 
сировать реальнне сигналн рьшка и своевременно делать необходимую 
корректировку экономической политики в целом. Другими словами, 
мерн валютного контроля внзнвают или увеличивают задержку в осу- 
шествлении насушннх мер в других областях экономической политики. 
Это может привести, например, к ограничению масштаба мер по внходу 
из кризиса.

Во-вторнх, мери валютного контроля не являются справедливнми 
и приводят к созданию неравннх условий для разннх компаний и сек- 
торов экономики. Надзором невозможно охватить всю экономику, од- 
нако очевидно, что мальш и большой бизнес, экспортерн и импортерн 
сферн товаров и услуг, страховгцики, фондовнй рьшок, резидентн и не- 
резидентн находятся в разннх условиях.

В-третьих, мерн валютного контроля низкоэффективнне. В настоя- 
шее время в эру мобильного международного капитала и сложннх фи- 
нансовнх институтов и рннков любне мерн контроля эффективнн 
в лучшем случае в течение короткого промежутка времени, а затем все 
чагце их начинают обходить. Доказательством этого служат циклн оче- 
видного занижения валютного курса, которме сменяются его очевид- 
ньш завншением, а также многочисленнне сложнне схемн экспорт- 
но-импортннх операций в обход валютного контроля, основаннне на 
векселях, бартере и взаимозачете.

В-четвертнх, валютньш контроль требует значительннх затрат со 
сторонн как предприятий, так и государства. Это влечет уменьшение 
объемов торговли с зарубежньши странами и, как следствие, может вн- 
звать ответнне действия других стран.

Сторонники введения валютного контроля утверждают, что чем ху- 
Же экономическое положение странн, тем активнее осушествляется вн- 
воз капитала из нее, а экономический кризис усугубляется. Происходит 
лавинообразное бегство капитала, приводяшее к еш;е более разруши- 
тельньш экономическим и политическим кризисам. Снятие валютннх 
ограничений возможно только при устойчивом росте ВВП и достаточ- 
ной степени диверсификации экспортннх поступлений. То есть отсут- 
ствие валютного контроля — это не необходимость, а следствие успеш- 
Ного завершения переходного или кризисного этапа в экономике. По их 
мнению, валютньш контроль есть инструмент создания предпоснлок 
интеграции национальной экономики в международнне хозяйственнне 
системн — уменьшается желание играть на курсе валют, сокрашаются 
границн краткосрочннх колебаний валютного курса, национальная ва- 
люта стабилизируется и др.
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Благодаря ограничительньш мерам валютной политики происходит 
зашита доходов населения и товарной массн внутри страньг Значитель- 
но уменьшается вероятность устойчивого завншения реального валют- 
ного курса и понижения покупательной способности национальной ва- 
лютм. При ориентации национального рьгака на иностранную валюту 
искусственно завмшен спрос на нее, а цена ее возрастает. Валюткьш 
контроль позволяет зашитить экономику от возможнмх серьезннх по- 
следствий значительного притока капитала, в частности криминализа- 
ции экономики и ликвидации национальной промншленности путем 
скупки предприятий иностранцами. Несомненен психологический эф- 
фект мер валютного контроля, поскольку они позволяют поддерживать 
обшественное мнение о серьезности экономической ситуации и намере- 
ний государства.

Таким образом, в мерах валютного контроля есть и положительнне, 
и отрицательнне сторонн; они действуют с большей или меньшей эф- 
фективностью, но регулирование движения капиталов и валютньга кон- 
троль необходимм для каждой странм. Даже если государство уверено 
в стабильности своей экономики, валютньш контроль все же необходим 
как препятствие тому, чтобн страна не стала прибежишем криминаль- 
ного капитала.

24.3. Международнью органн валютного 
регулирования и контроля

Валютньга контроль (соп1го1 о£ £оге1§п ехсЬап§е 1гап§ас1;юпз, или 
сиггепсу соп1го1) — это контроль за проведением валютннх операций 
в целях их приведения в соответствие с установленннми принципами 
и правилами. В условиях глобализации экономики действуют междуна- 
роднне и национальнне институтн валютного контроля и валютного 
регулирования. К важнейшим международньш организациям такого 
рода относятся Международнмй валютннй фонд (1пгегпапопа1 Мопе- 
(;агу Ғоипс!, 1МҒ, МВФ), Группа разработки финансовнх мер борьбн 
с отмнванием денег (Ғ1папс1а1 Аспоп Тазк Ғогсе, ҒАТҒ, ФАТФ), Б аН К  
международннх расчетов (Вапк £ог 1псетпа11опа1 §еп;1етеп18, В15), Ме- 
ждународная торговая палата (1п1;егпайопа1 СЬатЬег о£ С оттегсе, 
1СС), Секретариат Комиссии Организации Объединенннх Наций п° 
международному торговому праву (ИпИес! КаПопз Сошт15510п оп 1п£ег- 
па1;1опа1 Тгайе Ьа\у, ИКСГТКАЬ).

В современной международной валютной системе статус о с н о в н о г о  
института валютного регулирования закреплен за 1МҒ. В с о о т в е т с т в й И  

со ст. 8 Устава 1МҒ страна — член 1МҒ принимает на себя обязательст- 
во о конвертируемости национальной валютн п о  текушим о п е р а ц и я М -  
В результате государственнне валютнне ограничения могут п р и м е -  
няться только к операциям, связанньш с движением капитала ( ф и н а Н -  
совьш операциям).
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ФАТФ представляет собой межправительственную организацию, 
осуодествляюгцую борьбу с легализацией (отмьшанием) доходов, нажи- 
ть1х преступньш путем. Государства — членн большой семерки (0 7 ) 
в июне 1988 г. в Париже по инициативе Президента Франции Ф. Мит- 
терана создали специальную Группу для оценки результатов сотрудни- 
чества по борьбе с отммванием денег (Сгоире сГАсйоп Ғ1папс1еге 1пГег- 
пайопа1, САҒ1). Методологически работа ҒАТҒ осушествляется на ос- 
нове процедур самооценки и взаимного контроля. Мероприятия по са- 
мооценке состоят из заполнения подробнмх бланков и ответов на 
вопросн во время ежегодного Пленарного заседания. Процедура взаим- 
ной оценки предусматривает использование всестороннего механизма 
мониторинга для оценки контрмер и их эффективности. Штаб-кварти- 
ра ҒАТҒ находится в Париже.

Банк международннх расчетов является международной организа- 
цией, обеспечиваюшей взаимодействие между центральньши банками 
всех стран для достижения обвдей монетарной и финансовой стабиль- 
ности. Штаб-квартира размевдается в Базеле. Банковские операции В15 
проводит исключительно с центральннми банками и международньши 
финансовьши организациями. Под эгидой В15 создан Комитет банков- 
ского надзора, больше известннй под названием Базельский комитет. 
В него входят представители центральннх банков Бельгии, Канадн, 
Франции, Германии, Италии, Японии, Люксембурга, Нидерландов, Ис- 
пании, Швеции, Швейцарии, Великобритании и США. Базельский ко- 
митет формулирует стандартн, направления и рекомендации по надзо- 
РУ за деятельностью коммерческих банков. В частности, сформулирова- 
нм рекомендации по расчету капитала, а также по порядку контроля 
и нормативам по открмтой валютной позиции.

Международная торговая палата (1СС) — это всемирная бизнес-ор- 
ганизация, которая обеспечивает поддержание международннх дело- 
внх отношений в целях увеличения бизнеса и экономического роста. 
Штаб-квартира размешается в Париже. Членами палатн являются не 
странн, а ведушие мировне компании. Одно из направлений деятельно- 
сти 1СС — разработка обвдих правил-рекомендаций, не обязательннх 
к применению. Однако банки, финансовме компании и просто экспор- 
терн и импортерм придерживаются рекомендаций 1СС, а потому мож- 
но говорить о том, что палата также регулирует валютнме операции. 
В частности, 1СС разработаньк Унифицированнме правила и обнчаи 
Для документарннх аккредитивов (редакция 2007 г., публикация 1СС 
№ 600), Унифицированнме правила по инкассо (редакция 1995 г., пуб- 
ликация ЮС № 522), Унифицированнне правила по договорньш га- 
Рантиям (редакция 1978 г., публикация 1СС № 325), Унифицирован- 
нне правила для гарантий по первому требованию (редакция 1992 г., 
публикация 1СС № 458).

1ЛЧС1ТКАЬ (ее штаб-квартира размешается в Вене) принят Типо- 
вой закон о международннх кредитовнх переводах и Правовое руково-
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дство по электронному переводу средств. Эти документш регламенти- 
руют порядок проведения банками международншх расчетов и порядок 
использования в международншх расчетах электронншх средств связи 
на базе компьютерншх технологий. Сфера деятельности 11КС1ТКАЬ — 
модернизация и согласование норм международной коммерческой дея- 
тельности. 11КС1ТКАЬ разрабатшвает всемирно признаваемне конвен- 
ции, типовше законш, правила, рекомендации.

Значимую роль в международншх финансовшх операциях играет 
Сообвдество всемирншх межбанковских финансовшх телекоммуника- 
ций (5ос1е1у £ог \Ўог1с1-\\^с1е 1пгегЬапк Ғ1папс1а1 Те1есоттип1са110п8, 
8\¥1ҒТ). Основньши направлениями деятельности 5\¥1ҒТ являются 
предоставление оперативного, надежного, эффективного, конфиденци- 
ального и завдивденного от несанкционированного доступа телекомму- 
никационного обслуживания для банков, а также проведение работ по 
стандартизации форм и методов обмена финансовой информацией. Об- 
вдество занимается разработкой унифицированншх средств обмена фи- 
нансовой информацией. С этой целью создана и продолжает совершен- 
ствоваться структурированная система финансовшх сообвдений, с по- 
мовдью которой можно осувдествлять практически весь спектр банков- 
ских и других финансовшх операций, включая операции, вьгаолняемне 
на валютнмх и фондовшх биржах.

В последние годн значима роль Европейского центрального банка 
(Еигореап Сеп1;га1 Вапк, ЕСВ) и действуювдей под его руководством Ев- 
ропейской системм центральннх банков (Еигореап Зу8{;ет о£ Сеп1;га1 
Вапкз, Еигозук^ет), в которую вошли центральнне банки всех стран — 
участниц Европейской валютной системн (Еигореап Мопе1агу 5уз1:ет, 
ЕМ5). Основанньш 1 июня 1998 г., Европейский центральньш банк 
принял эстафету у Европейского денежно-кредитного и н с т и т у т а  
(ЕМ1), которьш играл основную роль в подготовке к «запуску» евро 
1 января 1999 г. ЕСВ проводит единую денежно-кредитную политику 
стран еврозонн, осувдествляет обязательное и факультативное консуль- 
тирование властей государств — членов Европейского союза (ЕС). При- 
нимает независимне решения от любого органа ЕС, правительства госу- 
дарств — членов ЕС.

24.4. Исторический опьгг валютного 
регулирования

Условно эволюцию валютного регулирования можно разделить на 
два этапа соответственно монетизации и  демонетизации золота. Моне- 
тизация золота — это процесс постепенного приобретения золотом де- 
нежннх функций. Достоверннх сведений о том, как впервне в и с т о р и й  
человечества появились деньги, нет. Известно, однако, что из всех экви- 
валентов, использовавшихся в качестве обмена и мерн стоимости, на 
первое место постепенно начали внходить металлн. Начиная с XIII в.
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в роли денег на равннх вшступают только золото и серебро. Это время 
биметаллической денежной системм, когда установился весовой экви- 
валент между двумя металлами, а золотше и серебрянне монетн при- 
равнивались к одной денежной единице.

С XVI в. наблюдается постепенное отступление серебра перед золо- 
том. Трудности биметаллических систем объясняются действием зако- 
на Грешема1. В XIX в. наступает время золотого монометаллизма. Впер- 
вме он введен в Великобритании с 1816 г. Однако трудности функцио- 
нирования биметаллизма постепенно вьшуждают все странн перейти 
к золотому монометаллизму и установлению на Парижской конферен- 
ции 1867 г. золотомонетного стандарта. Наступило время международ- 
нь1х соглашений в области валютного регулирования.

Международнне валютнне системн создаются и трансформируются 
в зависимости от изменения мировой конъюнктурн в области политики 
и экономики. Любая валютная система представляют собой совокупность 
строго определенньгх элементов, включаюшую: а) форму обших денег (зо- 
лото, резервнне валютн, международнне счетнне единицн); б) условия 
конвертируемости и взаимной конвертируемости валют; в) режим опреде- 
ления валютного курса; г) правила получения и использования обших 
кредитньгх средств; д) правила проведения взаимннх расчетов; е) режим 
функционирования рннка золота и драгоценннх металлов; ж) статус ин- 
ститута валютного регулирования; з) объем валютньгх ограничений.

В качестве примера наиболее известньгх мировнх валютншх систем, 
используюхцих золото в качестве обшей формн мировнх денег, можно 
упомянуть о Парижской (1867), Генуэзской (1922) и Бреттон-Вудской 
(1944) валютннх системах. До формирования первой валютной систе- 
мн (Парижской, в 1867 г.) применялись в основном экономические, ре- 
же — административнне, мерн валютного контроля. Они бнли направ- 
ленн прежде всего не на ограничения движения валютн между страна- 
ми, а на экономическое стимулирование ввоза и невнвоза капитала.

В преддверии и в годн Первой мировой войнн некоторьгми страна- 
МИ впервне бьши введеньг запретьг на отдельньге международнне плате- 
жи. В России к этому времени операции с иностранной валютой регу- 
лировались Государственншм банком, которьш установил, что «свобод- 
нУю продажу валютьг допускать лишь по предъявлении фактур, удосто- 
веряювдих, что требования на валюту внтекают из потребностей 
импорта; при отсутствии фактур продажу валютьг ограничивать сум- 
мою 50 000 германских марок в одни руки».-

1 Английский финансист времен королевьг Елизаветм Т. Грешем (Т Ь отаз
^гезЬат, 1519—1579) известен своей гипотезой о том, что «плохие деньги вмтесняют
^орошие». Это означает, что, когда в стране одновременно циркулируюг два вида денег, 
связаннмх между собой легальнмм соотношением обмена, возникает тенденция к ис-
чезновению тех денег, которне считаются лучшими с точки зрения их коммерческой 
стоимости. Дело в том, что хорошие деньги либо накапливаются, либо используются 
только для внешних платежей. Ч тобн помешать внтеснению золотнх монет серебря- 
ньши правительствам приходилось часто пересматривать паритетное соотношение ме- 
*ДУ двумя видами денег, менять тариф перевода одних денег в другие.
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Охвативший весь мир глубокий экономический кризис 20—30-х гг. 
XX в. вмзвал широкое распространение валютннх ограничений, в част- 
ности прекрашение платежей по иностранньш займам, запрет перевода 
иностранннх валют по обязательствам нерезидентов и др. Отдельньге 
странн приостановили платежи по долгам за ввезеннше товарн. В годн 
Второй мировой войнн (1939—1946) мерн валютного контроля распро- 
странились почти на весь мир. Валютнне ограничения стали одним из 
средств мобилизации валютннх ресурсов для ведения войнн. Для под- 
контрольности этого процесса и решения других экономических задач 
бнл создан орган межгосударственного валютного регулирования — 
Международньгй валютньш фонд (1944 г., Бреттон-Вудское соглаше- 
ние о создании новой валютной системн). После Второй мировой вой- 
нн (1946 — начало 50-х гг.) развитне европейские странн ввели ограни- 
чения на проведение текувдих валютннх операций. Эти ограничения со- 
хранялись вплоть до окончания периода восстановления хозяйства по- 
сле Второй мировой войнн. Опережение собнтий Великобританией 
привело к девальвации фунта стерлингов в 1947 г. и оттоку финансовнх 
средств в форме иностранной валютн.

Ситуация 50—70-х гг. XX в. характеризовалась смягчением валютно- 
го контроля вплоть до полной его отменн в развитнх странах. Для заши- 
тн интересов внутреннего рннка, товаропроизводителей, национальной 
валютн и государственннх экономических интересов стали вновь, как 
и в начале века, применять краткосрочнне мерн монетарного (процент- 
ная ставка, обменньш курс и пр.) и фискального (налоги) характера. Ад- 
министративнне и организационно-правовне формн заключались в ос- 
новном в регламентировании прав предприятий на коммерческую дея- 
тельность. В 1951 г. Канада полностью отменила валютнне ограничения. 
В конце 1958 г. Великобритания, Франция, ФРГ, Бельгийско-Люксем- 
бургский союз, Голландия, Италия объявили о частичном снятии валют- 
ннх ограничений. В 1959 г. решение о свободной конвертации сумм при- 
няли также Швеция, Дания, Норвегия, Финляндия, Австрия и Португа- 
лия. В 1961 г. Великобритания, Франция, ФРГ, Бельгия, Люксембург, 
Италия, Голландия, Ирландия, Швеция и Перу уведомили МВФ об от- 
мене ими валютннх ограничений по текушим операциям.

В начале 70-х гг. в период так назнваемой «золотой лихорадки» в ус- 
ловиях недоверия к доллару держатели американской валютн стали уси- 
ленно избавляться от нее, приобретая на рьшках золото. Великобрита- 
ния, нарушив Брюссельское соглашение ЕЭС (1972 г.) о взаимннх ва- 
лютннх курсах, ввела плаваюший курс фунта стерлингов. В этих услови- 
ях ведушие капиталистические государства (без США 
и Великобритании) пошли по пути установления определенннх форм 
государственного контроля над валютньши операциями. Эти мерн бьши 
направленн на то, чтобн попнтаться предотвратить значительное повн- 
шение курсов валют этих стран по отношению к доллару и фунту стер- 
лингов и тем самьш избежать ухудшения конкурентоспособности това-
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ров, не допустить ослабления своих позиций на мировнх торговнх рнн- 
ках. Одновременно целью подобннх мер бнло недопувдение нового при- 
тока обесцениваюпдахся долларов и фунтов стерлингов в резервн 
западноевропейских государств, которьш грозил им дальнейшим повн- 
шением инфляции. Правительство Швейцарии, например, запретило 
продажу недвижимости и ценннх бумаг за иностранную валюту. Прави- 
тельство ФРГ увеличило с 40 до 50% долю займов в иностранной валюте, 
получаемнх западногерманскими фирмами, которую они должнн поме- 
вдать на беспроцентное хранение в федеральннй банк. Предполагалось, 
что это сделает менее внгодннми такого рода займн. Помимо этого бьш 
введен обязательньш порядок получения правительственннх разреше- 
ний на некоторне видн валютних операций. Ямайская валютная рефор- 
ма (1976 г.) юридически завершила демонетизацию золота, под которой 
понимается процесс постепенной утратн золотом денежннх функций.

В измененном Уставе МВФ исключена любая ссьшка на золото при 
определении паритетов и курсов валют, отмененн золотне паритетн 
и официальная цена золота. Однако в Уставе нет прямого отрицания 
золота как международного резервного актива. Золотне резервн имеют 
все странн, так же как и валютнне. Поэтому нельзя говорить о фактиче- 
ской демонетизации золота. Вопрос о роли золота решается не законо- 
дательннми актами, а реальньши потребностями экономики. Золото 
сохраняет за собой важную роль в экономическом обороте в качестве 
чрезвнчайних мировнх денег, обеспечения международннх кредитов, 
вопловдения богатства.

Все это, с одной сторонн, говорит о длительности и противоречиво- 
сти процесса демонетизации золота, а с другой — порождает разнобой 
в оценках степени демонетизации. Одни экономистн считают, что де- 
монетизации не происходит и золото продолжает вьшолнять классиче- 
ские функции денег. Другие утверждают, что золото полностью демоне- 
тизировано и является лишь ценньш снрьевьш товаром. Третьи счита- 
ют, что демонетизация золота происходит активно, но не завершена.

Ожидания, связаннне с введением плаваювдих валютннх курсов, 
исполнились лишь частично. Одной из причин является разнообразие 
возможнмх вариантов действий стран-участниц, доступннх им в рам- 
ках этой системн. Режимн обменннх курсов в своем чистом виде не 
практикуются в течение длительного периода. Так, например, количест- 
во стран, привязавших свои валютн к доллару в 1982—2001 гг., умень- 
шилось с 38 до 20, а к СДР1 — с 11 до 5, а потом до 4. Следует отметить, 
что если в 1982 г. 8 стран осувдествляли «независимое плавание», то 
в 1994 г. — 52. Странн, объявившие о свободном плавании своих валют,

1 Специальнне права заимствования (5р еаа! О га\ут§ §БК , С Д Р) пред-
ставляют собой искусственно созданнне международнне резервнне средства. Их  
Функционирование основано на согласии стран использовать эти средства на офици- 
альном государственном уровне. Эмиссию и операции по счетам СДР проводит Меж- 
Дународньш валютньш фонд.
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поддерживали валютньш курс с помовдью интервенций, т. е. вместо чис- 
того плавания фактически осушестнлялось управляемое плавание. Дру- 
гой причиной является сохранение долларом США лидируюших пози- 
ций в ямайской валютной системе. Третья причина — сильное колеба- 
ние валютного курса доллара США, что объясняется достаточно неза- 
висимой монетарной (денежно-кредитной) денежной политикой США.

24.5. Становление валютного контроля в России

В России в XVIII в. значительно возрос вес иностранного капитала. 
Для прекрашения вмвоза капитала за границу в 1724 г. бмл издан указ, 
впервне вводивший в России валютнне ограничения. По этому указу 
иностранньш купец мог покинуть Россию, только заплатив десятую 
часть своего капитала. В начале XX в. в связи с начавшейся Первой ми- 
ровой войной и востребованностью ресурсов для ведения боевнх дейст- 
вий Государственньга банк Российской империи принял мерн к ограни- 
чению спекулятивннх операций с иностранной валютой. Бмли установ- 
ленн правила: а) свободную продажу валютн допускать по предъявле- 
нии фактур, удостоверяюших, что требования на валюту вмтекают из 
потребностей импорта; б) при отсутствии фактур продажу валютн огра- 
ничивать суммою 50 000 германских марок в одни руки; в) взимать оп- 
ределенньш процент при продажах Госбанком валютм.

В марте 1918 г. в советской России бнло принято постановление 
Наркомфина о порядке внвоза денег и ценностей за границу. Внвоз де- 
нег разрешен в сумме не более 500 руб. и драгоценннх вешей весом не 
более 16 золотников на одно лицо. В период военного коммунизма хра- 
нение инвалютн бнло запрешено и ее могли конфисковать. Экспортерн 
обязанн бнли держать валюту за границей на счетах торгпредств; те, 
в свою очередь, должнн бмли держать принадлежавшую им валюту на 
текуших счетах у заграничннх корреспондентов Наркомфина.

В начальньш период нэпа в СССР (1922—1926 гг.) валютнне огра- 
ничения стали значительно слабее, что бнло закреплено в Законе 
СССР «О валютннх операциях» (февраль 1923 г.). Частнме лица полу- 
чили право свободно покупать и продавать иностранную валюту на 
бирже или в помешении банков без специального разрешения перево- 
дить за границу своим родственникам или знакомнм до 100 золотнх 
рублей в месяц по официальному курсу и брать с собой при поездках за 
границу инвалюту на 200 руб. Обязательная продажа инвалютн пред- 
приятиями не предусматривалась. Если они хотели ее продать, то долж- 
нн  бнли в первую очередь предложить инвалюту Госбанку, и только 
при его отказе — продать на бирже. В 1926 г. в СССР бнли введенн но- 
вме правила регулирования валютннх операций. Советские учрежде- 
ния и предприятия бнли обязанн всю валютную внручку сдавать в Гос- 
банк. Расходование инвалютн осушествлялось только в соответствии 
с утвержденньш месячньш валютньш планом.
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В СССР вплоть до 1991 г. валютнне операции проводились только 
через один банк — Банк внешнеэкономической деятельности (Внеш- 
экономбанк). Он имел корреспондентские отношения с 1835 банками 
в 131 стране и 17 отделений в СССР (в Москве, Ленинграде и столицах 
Союзннх Республик). В этом банке открмвались счета так назнваемьш 
спецэкспортерам и специмпортерам — организациям, имевшим право 
осушествлять внешнеэкономическую деятельность, покупать и хранить 
на своих счетах валюту. Таких предприятий бьшо по одному на отрасль. 
Для открмтия счета необходимо бмло получить специальное разреше- 
ние. Физическим лицам, жителям СССР, иностранная валюта продава- 
лась только в случаях туристических поездок. Надо отметить, что валю- 
та продавалась в строго ограниченном количестве, да и сами туристиче- 
ские поездки за рубеж бмли редкостью. Во Внешторгбанке счета открн- 
вать могли только особне лица, постоянно работавшие за границей 
и получавшие зарплату в иностранной валюте. Инне валютнне опера- 
ции, минуя банк, бьши запрешенн и жестоко карались государством. 
В то время за незаконнме операции частнмх лиц с иностранной валю- 
той или ее хранение Уголовньш кодексом предусматривалась вмсшая 
мера наказания.

Процесс перехода советского, а затем российского государства к рн- 
ночньш отношениям в экономике обусловил необходимость интегра- 
ции странм в мировое экономическое хозяйство и, следовательно, по- 
служил катализатором резкого усиления и развития внешнеторговмх 
связей. Начиная с 1986 г. практически все субъектн хозяйственной дея- 
тельности получили право прямого внхода на внешние рннки и распо- 
ряжения иностранной валютой. Число участников внешнеэкономиче- 
ской деятельности (ВЭД) постоянно возрастало с развитием совмест- 
ного предпринимательства при участии иностранного капитала. Актив- 
но возникали разнообразнне формн ведения ВЭД. Параллельно 
проводилась широкомасштабная банковская реформа, в ходе которой 
появилось большое количество независимнх от государства коммерче- 
ских банков, получивших право открнтия и ведения валютнмх счетов 
клиентов, проведения международннх расчетов, совершения операций 
покупки-продажи иностраннмх валют. Банки самостоятельно начали 
проводить аукционнме торги иностранной валютой. При этом практи- 
чески отсутствовала (за исключением ряда отдельннх постановлений 
Совета Министров СССР и ведомственннх инструкций, актов, внут- 
ренних инструкций бмвших государственннх банков) законодательная 
и нормативная база, регламентируюшдя правила работн с иностранной 
валютой, и в первую очередь определения органа государственного 
Управления, отвечаюшего за создание регулируюшего механизма.

Все это послужило основанием принятия в 1991 г. Закона СССР 
«О валютном регулировании и валютном контроле» (с 1992 г. — За- 
кон РФ). Основннм органом валютного регулирования бнл определен 
Государственньш банк, что соответствовало практике большинства
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стран мира, бнл также введен институт агентов валютного контроля. 
Банковская и биржевая деятельность с иностранной валютой стала ли- 
цензироваться. Начиная с 1991 г. получили лицензии на организацию 
биржевмх операций с иностранной валютой восемь валютнмх бирж1.

Согласно совместному Заявлению Правительства РФ  и Централь- 
ного банка РФ с 1 июня 1996 г. Российская Федерация приняла на себя 
обязательства по ст. 8 Устава МВФ. Решение о присоединении России 
к этой статье сделало российский рубль международно конвертируе- 
мьш по всем текушим операциям, а значит, в дальнейшем мерн госу- 
дарственного валютного регулирования могли применяться только 
к операциям, связанньш с движением капитала.

К текушим валютньш операциям относятся: 1) переводн в Россий- 
скую Федерацию и из Российской Федерации иностранной валютн для 
осувдествления расчетов без отсрочки платежа по экспорту и импорту 
товаров (работ, услуг, результатов интеллектуальной деятельности), 
а также для осувдествления расчетов, связанннх с кредитованием экс- 
портно-импортннх операций на срок не более 180 дней; 2) получение 
и предоставление финансовнх кредитов на срок не более 180 дней; 
3) переводн в Российскую Федерацию и из Российской Федерации 
процентов, дивидендов и иннх доходов по вкладам, инвестициям, кре- 
дитам и прочим операциям, связанннм с  движением капитала; 4) пере- 
водн неторгового характера в Российскую Федерацию и из Р о с с и й с к о й  
Федерации, включая переводн сумм заработной плати, пенсии, али- 
ментов, наследства, а также другие аналогичнне операции.

К валютньш операциям, связанньш с движением капитала, относят- 
ся: 1) прямне и портфельнне инвестиции; 2) переводн в оплату права 
собственности на здания, сооружения и иное имугцество, включая зем- 
лю и ее недра, относимое по законодательству странн его местонахож- 
дения к недвижимому имушеству, а также иннх прав на недвижимость; 
3) предоставление и получение отсрочки платежа на срок более 180 
дней по экспорту и импорту товаров (работ, услуг, результатов интел- 
лектуальной деятельности); 4) предоставление и получение финансо- 
внх кредитов на срок более 180 дней; 5) все инне валютнне операции, 
не являюшиеся текушими валютньши операциями.

Текушие валютнне операции резидентам разрешено бнло о с у ш е с т -  
влять без ограничений. Валютнне операции, связаннне с д в и ж е н и е м  
капитала, осушествлялись резидентами в порядке, устанавл и в а е м о М  
Банком России. Изначально Банком России бнл установлен н а и б о л е е  
жесткий режим проведения валютннх операций, связанннх с д в и ж е н и -

1 Московская межбанковская валютная биржа, Санкт-Петербургская валю тная 
биржа, Уральская региональная межбанковская валютная биржа в Е катер и н б у р ге , Си- 
бирская межбанковская валютная биржа в Новосибирске, А з и а т с к о - Т и х о о к е а н с к а Я  

межбанковская валютная биржа в Улан-Уде, Ростовская межбанковская валютнаЯ 
биржа, Самарская валютная межбанковская биржа, Нижегородская валю тно-ф онД 0'  
вая биржа.
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ем капитала. За рядом исключений на каждую операцию резиденту не- 
обходимо бьгло иметь разрешение Банка России.

В 1997 г. бьш поэтапно введен запрет на расчетш в иностранной ва- 
люте за реализуемше физическим лицам товарш (работш, услуги) на 
территории РФ. Это отвечало задачам укрепления национальной де- 
нежной единицн. Допуск иностранной валютн в обслуживание расче- 
тов на внутреннем рьшке товаров и услуг бнл приемлем только в усло- 
виях слабой развитости данного ршнка. Во второй половине 90-х гг. 
Банк России значительно либерализовал порядок проведения внешних 
расчетов и усовершенствовал процедурш вшдачи разрешений на отдель- 
нне валютнше операции, связаннше с движением капитала. На свобод- 
ньш режим переведен цельш блок валютншх операций частншх лиц 
и фирм, не связанншх с коммерческой деятельностью, например добро- 
вольнше пожертвования, оплата членских взносов в международншх 
организациях, участие в международншх культурннх и спортивншх ме- 
роприятиях, подписка на иностраннше периодические издания, оплата 
обучения и лечения за рубежом, расчетн по договорам страхования, оп- 
лата арендш движимого имушества. Свободньш порядок проведения 
расчетов бшл распространен также на операции, предполагаюшие полу- 
чение коммерческих кредитов, а также стимулирукнцие экспорт и им- 
порт.

Мерш по регулированию валютного рьшка в Российской Федера- 
ции, осушествленнше в 1990-е гг., бьши направленш в первую очередь 
на ограничения «бегства» капитала из странш. В 1991 г. Министерство 
внешнеэкономических связей впервше обратило внимание на значи- 
тельньш вшвоз различншх форм обшественного богатства и капиталов 
из России. В настояшее время сушествуют различнше методш оценки 
их утечки за 1991—2001 гг. При ежегодннх масштабах вшвоза валютш 
в 20—25 млрд долл., их совокупншй объем мог составить до 350—400 
млрд долл.

Специфика вшвоза капитала из России проявилась в длительности 
этого процесса, его лавинообразности и масштабности. Лавинообраз- 
ность «бегства» капитала из России проявлялась в том, что вшвезенншй 
Из странш капитал вскоре возврагггался на родину «поменявшим граж- 
Данство», для того чтобш на следукпцем этапе бшть вшвезенньш в евде 
большем объеме. Возврашение внвезенного капитала проявлялось не 
в Долгосрочншх прямшх инвестициях, а в краткосрочншх портфельншх 
вложениях в вшсокоприбшльнше и малорисковше (например, государ- 
Ственнше и муниципальнше) ценнне бумаги. Прямне же инвестиции, 
0суцествляемше «возврашенньш капиталом», имели цель получение 
к°нтроля над бшвшим государственньш предприятием с целью его пе- 
Репрофилирования или перепродажи путем банкротства. Основной ме- 
Ханизм внвоза капитала состоял в занижении экспортннх цен, а также 
в использовании фиктивннх контрактов на импорт услуг с фирмой, за- 
Регистрированной в офшоре — безналоговой и беспошлинной террито-
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рии. В огромннх объемах капитал нелегально внвозился через фир- 
мн-однодневки.

Институциональнне изменения в российской экономике, произо- 
шедшие за 1990-е гг., курс правительства на дальнейшую либерализа- 
цию, ограничение масштабов внвоза капитала и стремление России 
вступить в ВТО привели к необходимости принятия нового законода- 
тельного акта, Федерального закона от 10 декабря 2003 г. № 173-Ф3 
«О валютном регулировании и валютном контроле». В соответствии 
с новнм Законом резидентам бнло разрешено открнвать счета в ино- 
странннх банках. Предусматривалось три инструмента валютного регу- 
лирования: резервирование, специальньш счет и обязательная продажа.

Резервирование — это требование о депонировании рублевого экви- 
валента проводимой валютной операции на счете в Центральном банке 
РФ. Законом предусматривалась возможность установления требова- 
ний о резервировании по различньш операциям на разнне суммн — 
вплоть до 100% суммн на срок до 2 лет. Реально бнли установленн тре- 
бования о резервировании по операциям, предусматриваюшим авансо- 
вне платежи или поставки товара со значительньши отсрочками по- 
ставки или оплатн. Специальньш счет — это требование о проведении 
некоторнх валютннх операций не через текуший валютннй, а через 
специальньга счет. Это требование устанавливается для целей учета 
и контроля проводимнх операций. Банком России бьшо уставлено тре- 
бование о проведении через спецсчет операций по покупке/продаже не- 
резидентами ценннх бумаг и получении/предоставлении кредитов не- 
резидентам. Обязательная продажа — это требование об обязательной 
репатриации (возврате) валютной внручки и продажи ее части на внут- 
реннем валютном рьшке. Законом предусматривалось, что размер обя- 
зательной продажи устанавливается Банком России, но не более 30% от 
суммн валютной внручки. Реально обязательная продажа бнла уста- 
новлена в размере 10%.

Этот порядок валютного регулирования просугцествовал до 2007 г., 
когда бнла принята новая ньгае действуюшая редакция Закона «О ва- 
лютном регулировании и валютном контроле». Отмененн п р а к т и ч е с к и  
все ограничения на проведение валютннх операций между р е з и д е н т а м й  
и нерезидентами. Законом предусмотрена возможность об установле- 
нии требований по обязательной продаже, но ее размер в настояшее 
время составляет 0%.

24.6. Организация валютного регулирования 
и валютного контроля в России

В основу современной валютной политики Российской Ф е д е р а ц и й  
положенн два фактора: 1) прогрессивное развитие национальной эко- 
номики; 2) развитие международного экономического с о т р у д н и ч е с т в а .  
Кроме того, сформулированн стратегические цели валютной п о л и т и к и :
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реализация единой государственной валютной политики, обеспечение 
устойчивости валютш Российской Федерации, стабильность внутрен- 
него валютного рьшка.

Принципн валютной политики — это положения, на которшх стро- 
ится текуодая валютная политика, система валютного регулирования 
и валютного контроля. Основньши принципами валютного регулирова- 
ния и валютного контроля в Российской Федерации являются: 1) при- 
оритет экономических мер; 2) исключение неоправданного вмешатель- 
ства государства; 3) единство внешней и внутренней валютной полити- 
ки; 4) единство системн валютного регулирования и валютного контро- 
ля; 5) обеспечение государством завдитн прав и экономических 
интересов как резидентов, так и нерезидентов.

Один из принципиальннх моментов валютной политики — это сво- 
бодное проведение всех видов валютннх операций. Сувдествуюшие ог- 
раничения на некоторне валютнне операции, например запрешение 
расчетов за наличную валюту на территории нашей странн, несушест- 
веннн по сравнению с обшим объемом проводимнх валютннх опера- 
ций. Они установлени прежде всего в целях обеспечения устойчивости 
валютн РФ, стабильности внутреннего валютного рннка, а также воз- 
можного предотврагцения сокрашения золотовалютннх резервов и для 
поддержания устойчивости платежного баланса. Установленнне в на- 
стояшее время ограничения не носят дискриминационного характера 
в отношении резидентов или нерезидентов, каких-либо отраслей про- 
мншленности или секторов рннка. Они, скорее всего, отменятся орга- 
нами валютного регулирования по мере устранения обстоятельств, вн- 
звавших их установление.

Система валютного регулирования и валютного контроля. Валют- 
ное регулирование и валютньш контроль в нашей стране осушествля- 
ются Правительством РФ, органами валютного регулирования и ва- 
лютного контроля, агентами валютного контроля. Органами валютного 
Регулирования и валютного контроля являются Центральньш банк РФ 
и федеральнне органн исполнительной власти, уполномоченнне Пра- 
вительством РФ — в настояшее время Федеральная налоговая служба 
(ФНС России), Федеральная таможенная служба (ФТС России) и Фе- 
Деральная служба по финансовьш рннкам (Ф С Ф Р России). Агентами 
валютного контроля являются уполномоченнне банки, подотчетнне 
Центральному банку РФ, государственная корпорация «Банк развития 
и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)», а также 
пРофессиональнне участники рьгака ценннх бумаг, подотчетнне феде- 
Ральному органу исполнительной власти по рьгаку ценннх бумаг, тамо- 
^еннне органн и налоговне органн.

Условно систему валютного регулирования и валютного контроля 
в Российской Федерации можно представить следуюшей схемой 
(РИс. 24.1).
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Р ис. 24 .1 . Система валютного регулирования и валютного контроля  
в Р оссий ск ой Ф едерации

Правительство РФ обесиечивает координацию деятельности в об- 
ласти валютного регулирования и валютного контроля федеральннх 
органов исполнительной власти с Центральньш банком РФ. Также 
Правительство РФ обеспечивает взаимодействие профессиональннх 
участников рьгака ценнмх бумаг, таможенннх и налоговнх органов как 
агентов валютного контроля с Центральньш банком РФ. Органн ва- 
лютного регулирования и валютного контроля издают актм по вопро- 
сам их компетенции обязательнне для резидентов и нерезидентов. Банк 
России устанавливает единше формн учета и отчетности по в а л ю т н н м  
операциям, порядок и сроки их представления, а также готовит и опуб- 
ликовшвает статистическую информацию по валютишм операциям. 
Контроль за деятельностью агентов валютного контроля (кредитннх 
организаций и валютншх бирж) осушествляет Банк России. Контроль 
за деятельностью агентов валютного контроля, не являюшихся к р е д и т -  
ньши организациями или валютньши биржами, осувдествляют в  преде- 
лах своей компетенции федеральнше органш исполнительной власти.

Евде одна функция органов валютного контроля — обеспечение уст- 
ранение нарушений и применение мер ответственности за нарушение 
валютного законодательства. Однако отмечаем одиу особенность, свя- 
занную с вьшолнением этой функции. Все неустранимше сомнения, 
противоречия и неясности актов валютного законодательства РФ, аК' 
тов органов валютного регулирования и валютного контроля толкуют- 
ся в пользу резидентов и нерезидентов. Кроме того, если порядок осу- 
вдествления валютншх операций, порядок использования счетов не
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установленн, то операции по счетам проводятся без ограничений. Не 
допускается установление органами валютного регулирования требова- 
ния о получении резидентами и нерезидентами индивидуальннх разре- 
шений, а также требования о предварительной регистрации валютннх 
операций. Органн валютного регулирования и валютного контроля 
проводят все видн валютннх операций без ограничений.

Агентн валютного контроля осушествляют валютньш контроль. 
Ими проводятся проверки соблюдения валютного законодательства 
и достоверности учета и отчетности по валютннм операциям. Для осу- 
шествления валютного контроля агентн имеют право запрашивать 
и получать все документн, связаннне с проведением валютннх опера- 
ций, открнтием и ведением счетов. К таким документам, например, от- 
носятся документн, удостоверяювдие личность и родственнне отноше- 
ния частннх лиц, регистрационнне документн юридических лиц, доку- 
ментн, удостоверяювдие статус нерезидента, налоговне свидетельства, 
документн, являюшиеся основанием для проведения валютннх опера- 
ций, банковские вьшиски, таможеннне декларации, паспорта сделки 
и др. Все документн должнн бнть действительньши на день представ- 
ления. Документн представляются в подлиннике или в форме заверен- 
ной копии. Оригиналн документов принимаются агентами валютного 
контроля для ознакомления и возврашаются представившим их лицам. 
В материалн валютного контроля в этом случае помешаются заверен- 
нне агенгом валютного контроля копии.

Правила проведения валютнмх операций в Российской Федера- 
Ции. Резидентн вправе без ограничений открмвать в уполномоченннх 
банках банковские счета и банковские вкладн в иностранной валюте. 
Купля-продажа иностранной валютн производится только через упол- 
номоченнне банки. Банк России устанавливает требования к оформле- 
нию документов при купле-продаже иностранной валютн. При осуше- 
ствлении внешнеторговой деятельности экспортерн-резидентн обяза- 
НЬ1 репатриировать валютную внручку. Под репатриацией понимается:
1) получение от нерезидентов на свои банковские счета в уполномочен- 
НЬ1Х банках иностранной валютн или валютн РФ, причитаювдейся за 
вмвезеннне (экспортированнне) товарн, услуги, результатн интеллек- 
туальной деятельности, либо 2) возврат на свои банковские счета 
в уполномоченннх банках иностранной валютн или валютн РФ, упла- 
ченной в качестве предоплатн за неполученнне товарн, неоказаннне 
Услуги, непереданнне информацию и результатн интеллектуальной 
Деятельности. Резидентн вправе не зачислять на свои банковские счета 
в Уполномоченних банках валютную вмручку, если контрактом преду- 
смотренн оплата текуших расходов (строительннх, внставочннх, спор- 
Тйвнмх и т. п.), погаш ение кредитов из этой вмручки или взаимозачет 
встречнмх требований.

Федеральньш законодательством предусмотрено, что Банком Рос- 
сИи может бнть установлено обязательство обязательной продажи всей
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или части валютной внручки на внутреннем валютном рннке РФ 1. Для 
этого в банках резидентам открнвается два валютннх счета — «теку- 
одий» и «транзитньш». «Транзитньш» валютньш счет открнвается для 
идентификации поступлений иностранной валютн, для учета валют- 
ннх операций, для осушествления обязательной продажи валютной ви- 
ручки. «Текувдий» валютньш счет открнвается для использования ино- 
странной валютн в соответствии с валютннм законодательством РФ. 
На транзитннй валютньш счет зачисляются в полном объеме все посту- 
пления иностранной валютн в пользу резидента, за исключением де- 
нежннх средств, поступаюших с текуших валютннх счетов. С транзит- 
ного валютного счета осушествляется обязательная продажа, а часть 
средств, не подлежаших обязательной продаже, переводится на теку- 
ший счет. В настояшее время размер обязательной продажи, установ- 
ленньш Банком России, — 0%.

Расчетн при осушествлении валютннх операций производятся че- 
рез банковские счета в уполномоченннх банках. Порядок открнтия 
и ведения счетов устанавливается Центральньш банком РФ. При осу- 
шествлении валютннх операций между резидентами и нерезидентами 
в настояидее время установлено требование по оформлению в уполно- 
моченннх банках паспорта сделки, содержашего сведения, необходи- 
мне для обеспечения учета и отчетности по валютньш операциям, а так- 
же для целей валютного контроля. Информация в паспорте сделки от- 
ражается на основании подтверждаюших документов, имеюшихся у ре- 
зидентов2.

Валютнне операции между резидентами и нерезидентами осушест- 
вляются без ограничений. Валютнне операции между резидентами за- 
претценн. Однако федеральньш законодательством3 установлен ряд ис- 
ключительннх случаев, при которнх разрешенн расчетн между рези- 
дентами в иностранной валюте. Эти исключения можно разделить на 
три группн.

1 Инструкция Банка России от 30 марта 2004 г. №  111 -И «О б обязательной прода- 
ж е части валютной виручки на внутреннем валютном рмнке Российской Федерации». 
Обязательная продажа предусмотрена только для вмручки в валютах, имеюших наи- 
больший спрос на внутреннем валютном рьшке РФ , — австралийский доллар, датская 
крона, доллар США, евро, исландская крона, йена, канадский доллар, норвежская кро- 
на, сингапурский доллар, турецкая лира, фунт стерлингов, шведская крона, швейцар- 
ский франк.

2 Порядок оформления паспорта сделки при осушествлении валютнмх операции 
между резидентами и нерезидентами, а  также порядок представления документов и ия- 
формации при осушествлении валютннх операций, порядок у ч е та  у п о л н о м о ч ен н и м и  
банками валютннх операций регламентирован Инструкцией Банка России от 15 июля 
2004 г. № 117-И  «О порядке представления резидентами и нерезидентами уполномо- 
ченньш банкам документов и информации при осушествлении валютннх операции, 
порядке учета уполномоченнмми банками валютнмх операций и оформления пасп ор ' 
тов сделок».

3 Статьи 9 ,1 2 ,1 4  Федерального закона от 10 декабря 2003 г. № 173-Ф 3 «О валют- 
ном регулировании и валютном контроле».
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Первую группу операций между резидентами, по которнм разреше- 
нн расчетн в иностраиной валюте, составляют операции между ком- 
мерческими банками, а также операции банков со своими клиентами.

Во вторую группу можно отнести операции физических лиц. Без ог- 
раничений осушествляются расчетм в иностранной валюте по операци- 
ям, связанннм с дарением, наследованием и коллекционированием. Эти 
операции разрешено проводить, минуя уполномоченнме банки. Без ог- 
раничений осушествляются переводн между физическими лицами — 
супругами или близкими родственниками (родственниками по прямой 
восходяшей и нисходяшей линии (родителями и детьми, дедушкой, ба- 
бушкой и внуками), полиородньши и неполнородньши (имеюодими об- 
вдих отца или мать) братьями и сестрами, уснновителями и усьшовлен- 
ннми). Также разрешено осушествлять расчетн между резидентами 
в иностранной валюте, если они представляют собой вьшлату заработ- 
ной платм или возмешение командировочнмх расходов физическим ли- 
цам — сотрудникам представительств резидентов за рубежом (в том 
числе официальннх представительств РФ), а также лицам, постоянная 
работа котормх осушествляется в пути или имеет разъездной характер. 
Разрешенн расчетн физических лиц — резидентов в иностранной валю- 
те в магазинах беспошлинной торговли, а также при реализации това- 
ров и оказании услуг в пути следования транспортннх средств при меж- 
дународнмх перевозках. Разрешаются расчетн в иностранной валюте 
по договорам перевозки пассажиров между транспортньши организа- 
циями и находяшимися за пределами территории РФ физическими ли- 
цами. Без ограничений осуодествляются переводн физическим лицом — 
резидентом в Российскую Федерацию со счетов, открьггнх в иностран- 
ннх банках, в пользу иннх физических лиц — резидентов на их счета 
в российских банках. Обратнме переводн физическим лицом — рези- 
Дентом из Российской Федерации в пользу иннх физических лиц — ре- 
зидентов на их счета, открнтме в иностранннх банках, разрешенн толь- 
ко в сумме, не превншаювдей 5000 долл. США, в течение одного опера- 
ЦИонного дня через один уполномоченннй банк.

Третью группу составляют операции между юридическими лицами. 
Разрешенм следуюшие расчетн в ииостранной валюте между резиден- 
тами — юридическими лицами: 1) между комиссионерами (агентами, 
поверенннми) и комитентами (принципалами, доверителями) при ока- 
зании услуг, связанннх с заключением и исполнением договоров с не- 
Резидентами; 2) по договорам транспортной экспедиции, перевозки, 
Фрахтования, страхования грузов, связаннмх ввозом/внвозом груза из 
Российской Федерации; 3) расчетн по операциям с внешними ценньши 
бумагами, осушествляемнм через организаторов торговли на рннке 
Ченннх бумаг РФ, при условии учета прав на такие ценнме бумаги в де- 
позитариях, созданнмх в соответствии с законодательством РФ; 4) обя- 
зательнне платежи (налоги, сборм) и другие переводн при исполнении 
бюджетов бюджетной системн РФ; 5) переводн для осушествления
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деятельности официальншх представительств РФ, находяшихся за пре- 
делами территории РФ.

Нерезидентш между собой вправе без ограничений осугцествлять 
переводш иностранной валютш. Нерезидентш имеют право без ограни- 
чений перечислять со своих счетов в зарубежншх банках на счета в бан- 
ках нашей странш иностранную валюту и валюту РФ. Но со своих сче- 
тов в банках нашей странш на свои счета в зарубежншх банках нерези- 
дентш без ограничений могут перечислять только иностранную валюту. 
Нерезидентш вправе осушествлять между собой валютнше операции 
с внутренними ценньши бумагами на территории РФ.

Открнтие счетов в зарубежнмх банках. Специального разрешения 
коммерческим банкам и валютньш биржам для открштия счетов в зару- 
бежнмх банках не требуется. Коммерческие банки и валютнше биржи 
откршвают счета в зарубежншх банках на основании обшей лицензий 
Центрального банка РФ на проведение валютншх операций. Резидентн 
(физические и юридические лица) могут открьшать счета в зарубежннх 
банках, только расположеннмх на территориях государств — членов 
Организации экономического сотрудничества и развития1 (ОЭСР) или 
Группш разработки финансовшх мер по борьбе с отмьшанием денег2 
(ФАТФ). Об открштии таких счетов резидентм уведомляют налоговне 
органш по месту своего учета по специальной, утвержденной налоговн- 
ми органами, форме.

Источниками средств на данншх счетах могут бшть: средства со сво- 
их счетов в банках на территории России; суммш кредитов, полученннх 
от резидентов государств — членов ОЭСР или ФАТФ на срок свнше 
двух лет; для физических лиц — средства, полученнше от других физи- 
ческих лиц — резидентов; для юридических лиц — валютная вшручка, 
необходимая для ведения за рубежом текушей хозяйственной деятель- 
ности. Средства с этих счетов могут использоваться без ограничений 
для проведения валютнмх операций, за исключением того, что юриди- 
ческие лица не могут использовать эти средства для валютннх опера- 
ций с резидентами, в том числе и коммерческими банками-резидента- 
ми.

1 Двадцать стран подписали Конвенцию О рганизадии экономического сотрудни-
чества и развития 14 декабря 1960 г. В дальнейшем к ней присоединились еше Ю 
стран. В настояхцее время членами этой организации являются Австрия, Австралия, 
Бельгия, Канада, Чехия, Дания, Финляндия, Франция, Германия, Греция, Венгрия, 
Исландия, Ирландия, Италия, Япония, Корея, Лкжсембург, Мексика, Нидерландн, 
Новая Зеландия, Норвегия, Польша, Португалия, Словакия, Испания, Швеция, Швей- 
цария, Турция, Великобритания, США.

2 В настояшее время членами Ф А Т Ф  являются Аргентина, Австралия, Австрия, 
Бельгия, Бразилия, Канада, Китай, Дания, Финляндия, Франция, Германия, Греция, 
Гонконг, Исландия, Ирландия, Испания, Япония, Нидерландн, Люксембург, Мексика, 
Новая Зеландия, Норвегия, Португалия, Российская Федерация, Сингапур, ЮАР, Ис- 
пания, Ш веция, Ш вейцария, Турция, Великобритания, США.
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Ввоз и вьшоз из Российской Федерации валютннх цениостей.
Ввоз в Российскую Федерацию иностранной валютн, валютш РФ, 
атакже дорожнмх чеков, внешних и внутренних ценннх бумаг осушест- 
вляется резидентами и нерезидентами без ограничений. Если сумма 
иностранной валютм, валютн РФ, ценннх бумаг превншает 10 000 
долл. США, эти ценности подлежат декларированию путем подачи 
письменной таможенной декларации на всю сумму ценностей. Внвоз 
физическими лицами резидентами или нерезидентами наличной ино- 
странной валютм или рублей в сумме до 3000 долл. США осушествля- 
ется без ограничений и не подлежит декларированию. При единовре- 
менном вмвозе наличной иностранной или национальной валютн свн- 
ше 3000 долл. США внвозимая наличная иностранная валюта подле- 
жит декларированию таможенному органу путем подачи письменной 
таможенной декларации на всю сумму вмвозимой наличной иностран- 
ной валютн и валютн РФ. Единовременннй внвоз иностранной и на- 
циональной валютн в сумме, превншаюшей 10 000 долл. США, не до- 
пускается, за исключением случаев: а) если эта валюта бнла ввезена 
в Российскую Федерацию б) если внвоз валютн осушествляется в фор- 
ме дорожннх чеков. Вшвозимне внутренние и внешние ценнне бумаги 
подлежат декларированию вне зависимости от суммн вшвозимнх цен- 
ннх бумаг.

Регулирование валютного риска. Под валютньш риском (ехсЬап^е 
пзк) понимают вероятность убштков или недополучения прибшли 
вследствие неблагоприятного изменения валютного курса. Подобному 
риску подверженш обе сторонн валютной операции. Для кредитора 
риск возникает при понижении курса иностранной валютн, так как он 
получит меньшую реальную сумму в национальной валюте по сравне- 
нию с контрактной. Аналогичен валютньш риск для банка-кредитора, 
которьш рискует не получить эквивалент суммш, переданной во вре- 
менное пользование заемшику. Напротив, валютньш риск импортера 
и должника по кредитам возникают, если повшшается курс валютм це- 
нн (займа) по отношению к валюте платежа, так как им придется затра- 
тить больше национальной валютн для погашения долга в подорожав- 
шей иностранной валюте. Страхование валютного риска обеспечивает- 
ся валютно-финансовьши условиями внешнеэкономических сделок, ва- 
лютньши оговорками или валютньш хеджированием.

Валютно-финансовне и платежнме условия внешнеэкономических 
сделок — это условия, зафиксированнне в контракте в результате пере- 
говоров участников сделки. При согласовании этих условий проявляет- 
°я противоположность интересов контрагентов. Например, экспортер 
стремится получить максимальную сумму валютн в кратчайший срок, 
а импортер заинтересован в вьшлате наименьшей суммн, в ускорении 
получения товара и отсрочки платежа до момента его продажи. Внбор 
Условий сделок зависит от характера экономических и политических 
°тношений между странами, соотношения сил контрагентов и степени
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их компетентности, а также от традиций и обмчаев международной тор- 
говли даннмм товаром.

Валютная оговорка — это условие в международном торговом, кре- 
дитном или другом соглашении, оговариваюсцее пересмотр суммн пла- 
тежа пропорционально изменению курса валютм оговорки с целью 
страхования экспортера или кредитора от риска обесценения валютн, 
Валюта и сумма платежа ставятся в зависимость от более устойчивой 
валютн оговорки. Наиболее распространена завдита в форме несовпаде- 
ния валютм ценм (кредита) и валютм платежа. Если валюта ценн това- 
ра или валюта кредита оказалась более устойчивой, чем валюта плате- 
жа, то сумма обязательства возрастает пропорционально повншению 
курса валютн ценм (оговорки) по отношению к валюте платежа. При 
другом варианте оговорки валюта ценм и валюта платежа совпадают, но 
сумма платежа поставлена в зависимость от курса последней к валюте 
ценм. Экспортерн и кредиторн несут потери при снижении курса валю- 
тм ценм по отношению к валюте платежа.

Валютное хеджирование — это страхование рисков путем заключе- 
ния сделок на срочннх валютннх рьшках. Механизм хеджирования за- 
ключается в балансировании обязательств на наличном рннке и проти- 
воположннх по направлению на срочном рьшке. Таким образом, опера- 
циями хеджирования могут считаться операции со срочньши инстру- 
ментами: контрактами, фьючерсами, свопами и опционами. Различают 
хеджирование покупкой и продажей. Хеджирование покупкой (хедж 
покупателя, длинньга хедж) связано с обеспечением покупателю стра- 
хования от возможного повншения ценн валютн в будушем. При хед- 
жировании продажей (хедж продавца, короткий хедж) предполагается 
осушествить продажу валютн на форвардном рьшке в целях страхова- 
ния от возможного снижения ценн валютм в будугцем.

Регулирование валютного риска осушествляется при помоши уста- 
новления лимитов позиций, открмтнх в иностранннх валютах. Лимитн 
открнтнх валютннх позиций могут устанавливаться для в а л ю т н н х  
бирж, финансовнх компаний, инвестиционннх фондов, т. е. для органи- 
заций, имеюпдах основннм источником доходов получение платн за 
принятие на себя финансовнх рисков (иначе — за проведение сп ек у л я -  
тивннх операций).

Под валютной позицией понимается соотношение т р е б о в а н и и  
и обязательств, включая активн и пассивн, в иностранной валю те. 
В случае их равенства по конкретной валюте валютная позиция счита- 
ется закрнтой, а при несовпадении — открнтой. Открнтая валютная по- 
зиция может бнть короткой, если пассивн и обязательства по п р од ан -  
ной валюте превмшают активн и требования к ней, и длинной, если ак- 
тивм и требования по купленной валюте превншают пассивн и обяза- 
тельства. Короткая валютная позиция может бнть к о м п е н с и р о в а н а  
длинной позицией, если совпадают объем, срок исполнения сдел к й  
и валюта этих позиций. Результат валютной позиции п о л о ж и т е л е н ,
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если имеет место длинная позиция в валюте, курс которой повшшается, 
и короткая позиция в валюте, курс которой понижается. Однако полно- 
стью реализовать этот внигршш можно только при закрштии всех ва- 
люгншх позиций по текушим курсам. Эта операция назьшается реали- 
зацией прибшли (ргой! 1ак1п§).

Поддержание длинншх или коротких позиций в каких-либо валю- 
тах расценивается как валютная спекуляция, направленная на извлече- 
ние прибьши от изменения курсов. Регулирование максимальншх вели- 
чин (лимитов) открмтьхх валютншх позиций (ОВП) используется орга- 
нами валютного регулирования как один из методов валютного регули- 
рования. В настояшее время в нашей стране Банком России 
регулируются валютнне риски только коммерческих банков. Такое ре- 
гулирование осушествляется по трем основншм направлениям: опреде- 
ление порядка расчета ОВП, установление лимитов ОВП, регламента- 
ция процедур контроля за их соблюдением1.

Порядок расчета предусматривает расчет «чистшх», «совокупншх», 
и «открштшх» валютншх позиций по каждой валюте, а также «баланси- 
руюшей» позиции в рублях и «суммарной» открштой валютной пози- 
ции по всем валютам. «Чистая» валютная позиция представляет собой 
разницу между суммой активов (требований) и пассивов (обяза- 
тельств) в одной и той же иностранной валюте. Рассчитшваются чистне 
позиции по сделкам, учитшваемшм как на балансовшх, так и внебалан- 
совмх счетах. В первом случае позиция назшвается чистой балансовой, 
а во втором — чистше позиции рассчитшваются по различньш видам 
операций: спот-сделкам, срочньш сделкам, опционам, гарантиям, пору- 
чительствам и аккредитивам. Положительньш результат расчета чис- 
той позиции считается «длинной» позицией, он включается в расчет 
ОВП со знаком «+» (плюс). Длинная позиция по определенной валюте, 
т. е. ситуация, когда активш и требования в определенной валюте пре- 
вншают пассивш и обязательства, несет риск убштков, если курс данной 
валютн начнет снижаться. И наоборот, отрицательньш результат расче- 
та чистой позиции считается «короткой» позицией, он включается 
В расчет ОВП со знаком «-»  (минус). Короткая позиция (когда пасси- 
вн/обязательства превншают активн/требования) несет риск убнтков, 
если курс данной валютн будет повншаться. Суммарная величина всех 
чистнх позиций с учетом знака позиции назнвается «совокупной» ва- 
Л{отной позицией. Различают совокупную балансовую и совокупную 
внебалансовую позиции. В совокупную балансовую позицию включа- 
*°тся требования и обязательства, уже учтеннне на балансе или кото- 
Рне, несомненно, будут учтенм, т. е. отражается сумма чистой балансо- 
вой и чистой спот-позиции. В совокупную внебалансовую позицию

1 Установленм в Инструкции Банка России от 15 июля 2005 г. № 124-И  « 0 6  ус- 
Тановлении размеров (лимитов) открнтмх валютнмх позиций, методике их расчета 
и °собенностях осувдествления надзора за их соблюдением кредитнмми организа- 
Чиями».
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включаются требования и обязательства по сделкам, по своей сути не 
предполагаюшим однозначного решения об их исполнении (и следова- 
тельно, учете на балансе), т. е. это сумма чистой срочной, чистой опци- 
онной и чистой по гарантиям позиций. Открмтая валютная позиция оп- 
ределяется суммированием совокупнмх балансовой и внебалансовой 
валютнмх позиций с учетом знака позиции. Совокупньш валютний 
риск позволяет оценить «балансируюшая» позиция, или, как ее по-дру- 
гому назмвают, открмтая позиция по рублям. Балансируюшая (рубле- 
вая) позиция — это величина, равная по значению и противоположная 
по знаку открьггой валютной позиции. Балансируюгцая позиция опре- 
деляется приведением к рублям открмтой валютной позиции по всем 
валютам. Она равна разности между абсолютной величиной суммм всех 
длиннмх открмтмх валютнмх позиций и абсолютной величиной суммн 
всех коротких открмтмх валютнмх позиций в рублевой оценке. Сум- 
марная величина всех длиннмх (включая балансируюшую позицию 
в российских рублях, если она длинная) и суммарная величина всех ко- 
ротких (включая балансируюшую позицию в российских рублях, если 
она короткая) открмтмх позиций должнм бмть равновелики. Валютнне 
позиции можно представить в табл. 24.1.

Таблица 24.1

Валютнме позиции

Баланс Внебалансовмй учет
Актив Пассив Требо- Обяза- Требо- Обяза- Требо- Обяза- Получе Вндан-

вания тельст- вания тельст- вания тельст- ш ш е нне га-
по спот- ва по по сроч- ва по по оп- ва по гаранти рантии,
сделкам спот- НЬ1М сроч- ционам опцио- и, поручи-

сделкам сделкам ньш
сделкам

нам поручи-
тельсгва,
аккре-

ДИТИВЬ!

тельст- 
ва, ак- 
креди-
ТИВН _

Чистая Чистая Чистая Чистая Чистая
балансовая спот соочная оппионная по гаоантияМ—

Совокупная балансовая Совокупная внебалансовая ____
Открьггая валютная позипия

Балансируюшая позиция _

С целью ограничения валютного риска кредитнмх о р г а н и за ц и и  
Банком России устанавливаются следуюшие размерн (лимитм) открн- 
тмх валютннх позиций. Сумма всех длиннмх (коротких) о т к р н т н х  ва- 
лютннх позиций в отдельнмх валютах ежедневно не должна превьпнать  
20% от собственннх средств (капитала). Любая длинная (короткая) от' 
крмтая валютная позиция в отдельннх валютах, а также балансирук*' 
шая позиция в рублях ежедневно не должна превншать 10% от собст- 
венннх средств (капитала).
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В течение операционного дня лимитм валютннх позиций банком 
могут нарушаться, но на конец дня банк обязан «закрнть» свои позиции 
в вьшеуказаннмх пределах, установленнмх Банком России. Отчет 
в Банк России о валютнмх позициях коммерческие банки представля- 
ют ежемесячно по состоянию на первое число по установленной форме 
№ 0490634.

Операции, влияюшие на открнтую валютную позицию. На изме- 
нение валютной позиции влияют следуюшие операции: 1) получение 
процентнмх и инмх доходов в иностраннмх валютах; 2) начисление 
процентнмх и оплата операционнмх расходов, а также расходов на при- 
обретение собственнмх средств в иностраннмх валютах; 3) конверсион- 
нне операции, т. е. операции с немедленной поставкой средств, в том 
числе и покупка/продажа наличной иностранной валютм, а также сроч- 
нне (форварднме, фьючерснне, своп, репо-сделки), по которьш возни- 
кают требования и обязательства в иностранной валюте вне зависимо- 
сти от способа и формн проведения расчетов по таким сделкам; 4) оп- 
ционнме контрактм, заключеннме на внебиржевом и организованном 
рннках; 5) полученнме и внданнме безотзнвнне гарантии, полученнне 
и внставленнме аккредитивн и поручительства.

Порядок расчета ОВП. По каждой иностранной валюте ОВП рас- 
считнвается отдельно. Затем производится ее оценка в национальной 
валюте — российских рублях для последуюшего определения степени 
валютного риска на капитал, которнй контролируется Банком России. 

Пример
К о м м ер ч еск и й  бан к  и м еет  к ап итал  (с о б с т в е н н н е  ср е д с т в а ) — 

50  м лрд р у б . К у р с н  и н о с т р а н н н х  в алю т к р у б л ю , у с т а н о в л е н н н е  Б ан - 
ком  Р о сс и и , таковьк 1 евро  = 4 0  р уб ., 1 д о л л . = 2 5  р уб ., 1 ф у н т  = 
= 50  р уб ., 1 ф ран к  = 20  р у б . В р езу л ь та т е  п р о в ед е н и я  в а л ю тн м х  о п ер а-  
ц и й  в т еч ен и е  д н я  у  бан к а о б р а зо в а л и сь  сл едую вди е в а л ю т н н е  п о зи -  
ц и и  (в  м лн  е д и н и ц  в а л ю т н ).

Иностранная 
— валюта

Актив 
и требования

Пассив 
и обязательства

Открмтне 
валютнме позиции

Евро 750 550 +200
Доллар СШ А 500 900 -4 0 0
Английский ф унт 50 0 +50
Ш вейцарский
франк

100 300 -2 0 0

О п р едел яем  в ел и ч и н н  о т к р н т н х  п о зи ц и й  п о  к аж дой  валю те.

Инострашая Длиннме позиции
в млн руб. в /о  от капитала

Короткие позиции
в млн руб. в 7о от капитала

Евро

Доллар СШ А  
Английский ф унт 
Ш вейцарский франк

+8000
+2500

+16
+5 -10  000 

-4 0 0 0
20
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С ум м и р уем  все о т к р н т н е  в ал ю тн н е п ози ц и и . Затем  рассчитм ваем  ба- 
лансирую вдую  величину, которая б у д ет  от к р н т о й  валю тной позицией 
в рублях.

Длиинме позиции Короткие позиции
в млн вуб. в % от капитала в млн руб. в % от капитала

Позиции, откритьхе 
в иностранннх валютах

+10 500 + 21 -1 4  000 -2 8

Позиция, открмтая 
в российских рублях 
(балансируюпхая ста- 
тья)

+3500 + 7

Суммарная величина 
открнтьзх позиций

+ 14 000 + 28 -1 4  000 -2 8

Т аким  образом , в наш ем  п р и м ере у  банка О В П  п о  е в р о  длинная 
+ 16% п р ев н ш ает  ли м ит на 6%. О В П  по долларам  короткая —20% пре- 
в н ш ает  л и м и т  на 10%. О В П  п о  ф ун там  д л и н н ая  +5%  не  п р ев ьш ает  ли- 
мит. О В П  по ф ранкам  короткая —8% не п р ев ь ш а ет  лим ит. Балансирую- 
ш ая п ози ц и я  в р у б л я х  дл и н н ая  +7% не пр ев н ш ает  лим ит. Суммарная 
величина п о зи ц и й  п о  всем  валю там 28% п р ев ь ш а ет  л и м ит на 8%. Для 
со б л ю д ен и я  у ста н о в л ен н н х  Б анком  Р о сси и  ли м итов банку необходимо  
зак р н ть  св ои  п о зи ц и и  по  евро и  долларам . Д л я  этого  н а д о  ответить на 
вопр осн : каким обр азом  и в каком объ ем е зак р н ть  п ози ц и и .

П о евро п о зи ц и я  дл ин ная , п оэтом у  банк у н ео б х о д и м о  л и б о  умень- 
ш ить д л и н н ую  п ози ц и ю  по  евро, л и бо  увеличить короткую . П рош е -  
ум еньш и ть дли н н ую , т. е. продать «свои» евро, чем  увеличить корот- 
кую  — взять евро в за й м н  и продать их. А н алогично по долларам . Пози- 
ц и я  — короткая, п о эт о м у  н ео б х о д и м о  л и б о  ум еньш ить короткую  позй- 
ци ю  — купить д о л л а р н  и  погасить долги , л и б о  увеличить длинную  — 
п р осто  купить д о л л а р н  «для себя » . К акие су м м н  евро надо купить, 
а  долларов продать? О чевидн о, ч т о б н  со б л ю сти  л и м и тн , необходим о  
купить евро и  продать д о л л а р н  в таком  объ ем е, ч т о б и  д ов ести  открьхтне 
п о зи ц и и  д о  у ста н о в л ен н н х  Б анком  Р о сс и и  ли м итов . Т о  есть  евро про- 
дать в су м м е не м ен ее  6% от капитала, ч т о б н  б и т ь  в « дл и н н ом » лими- 
те, но  н е б о л е е  26% , ч т о б н  н е  превш сить «к ор огк и й »  л и м ит. Долла- 
р н  — купить в су м м е не м ен ее  10% от капитала, ч т о б н  бьхть в «корот- 
ком » ли м ите, но  н е  б о л е е  30%, ч т о б н  со о тв ет ст в ен н о  не п р ев н си т ь  лй- 
м и т п о  « д л и н н о й »  п о зи ц и и . 1% от капитала банка — эт о  12,5 м лн еврО| 
и л и  20  м л н  дол л . Т аким  обр азом , банку, чтобьх собл ю дать  лим итй  
О В П , н ео б х о д и м о  продать от 75  д о  325  м лн  евро и купить от 200  млй 
до  6 0 0  млн долл . П р едп ол ож и м , банк п р одал  150 0 0 0  евро и  купил 
3 0 0  000  дол л . Т огда в ал ю тн н е п о зи ц и и  б у д у т  следую ш и е.

Иностоанная валюта Актив и требования Пассив и обязательства о в п _
Евро 600 550 +50
Доллар СШ А 800 900 -1 0 0
Английский фунт 50 0 +50
Ш вейцарский франк 100 300 -2 0 0 ___
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Иностранная валюта Ялиннме позиции Коооткие позиции
в млн руб. в % от капитала в млн руб. в % от капитала

Евро
Доллар США  
Английский фунт 
Швейцарский франк

+2000
+2500

+4
+5 -2 5 0 0

-4 0 0 0

Ю 
00

1 
1

Позиции, открмтше 
в иностраннмх валю- 
тах

+4500 +9 -6 5 0 0 -1 3

Позиция, открмтая 
в российских рублях  
(балансируювдая ста- 
тья)

+2000 +5

Суммарная величина 
открмтмх позиций

+6500 +13 -6 5 0 0 -1 3

П осл е за к р н ти я  в ал ю тн н е п о зи ц и и  у  банка следуювдие: по  евро  
+4%, по долларам  —5%, по ф унтам  +5%, по  ф ранкам  —8%, по рублям  
+5%, сум м арн ая величин а (о н а  один акова по дл и н н ь ш  и коротким  по- 
зи ц и ям ) равна 13%. Л и м и т н  О В П , у ста н о в л ен н н е  Б анком  Р осси и , не  
наруш аю тся.

Значение регулирования открнтнх валютннх позиций состоит 
в следуюшем. С помоодью лимитов открнтнх валютннх позиций для 
банков может ограничиваться короткая позиция в национальной валю- 
те (длинная — в иностранной), т. е. превншение продаж национальной 
валютн над покупками (превншение покупки иностранной валютн над 
ее продажами). Тем самнм ограничивается внвоз капитала. Ограниче- 
ние длинной позиции в национальной валюте (короткой — в иностран- 
ной) означает ограничение превншений покупки национальной валю- 
тн над ее продажами (превншение продаж иностранной валютн над ее 
покупками). Это способствует ограничению ввоза капитала.

М ате риал ь ' д ля  са м о сто я те л ьн о й  работь!

Дайте определение следуювдим ключевмм понятиям: валютная 
система, валютное ограничение, валютнне операции, текугцие валют- 
нне операции, валютнне операции, связаннне с движением капитала, 
валютньш контроль, органн валютного контроля, агентн валютного 
контроля, открнтая валютная позиция.

В о п р о с и  и зад ания  для  об суж д ени я

1. В чем различия между текуодими валютньми операциями и ва- 
лЮтннми операциями, связанннми с движением капитала?

2. Каковн особенности приобретения иностранной валютн юриди- 
Ческими лицами — резидентами?
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3. Какие факторш влияют на изменение системм валютншх ограни- 
чений?

4. Чем обусловлена необходимость валютного контроля в Россий- 
ской Федерации?

5. В чем достоинства и недостатки системш валютного контроля?
6. Какие факторш способствуют либерализации валютного кон- 

троля?
7. Какие закономерности применения валютного контроля просле- 

живаются в мировой практике XX в.?
8. Какие формш валютного контроля применяются в России?
9. Какие методш валютного контроля применяются в России?
10. Оцените эффективность и области применения сушествуювдих 

методов валютного контроля.
11. В чем состоят особенности валютного контроля в Российской 

Федерации?
12. Почему Банком России разрешенш в некоторшх случаях расче- 

тш в иностранной валюте между резидентами и на территории РФ?
13. Какие органм вшступают в качестве агентов валютного контро- 

ля и каковш их полномочия?
14. Как изменится валютная позиция в случае превшшения покуп- 

ки валютш над продажами?
15. Для чего центральнше банки устанавливают лимитн открштнх 

валютннх позиций?



Глава 25

МЕЖДУНАРОДНОЕ ПРОТИВОДЕЙСТВИЕ 
ЛЕГАЛИЗАЦИИ «ГРЯЗНВ1Х» ДЕНЕГ 
И ФИНАНСИРОВАНИЮ ТЕРРОРИЗМА

После изучения этой главм вн будете иметь представление:
• о грязних деньгах, источниках их возникновения, схеме легализации;
• о международннх организациях по борьбе с легализацией «грязних» 

денег и ф инансированием терроризма;
• о коллективнмх мерах борьбм с легализацией «грязннх» денег;
• о рекомендациях ФАТФ;
• о Вольф сбергских принципах;
• о российском  опьие в области противодействия легализации пре- 

ступннх доходов.

25.1. «Грязнме» деньги: источники, опасности, 
противодействие легализации

«Грязнме» деньги — это доходн, полученнне преступньш путем 
в результате функционирования теневой экономики. Под теневой эко- 
номикой понимается: во-первнх, «неофициальная» экономика, т. е. хо- 
зяйственная деятельность, разрешенная законом, но скрнваемая в це- 
лях ухода от налогообложения; во-вторнх, «подпольная» экономика, 
т. е. криминальная хозяйственная деятельность (производство и сбнт 
наркотиков, торговля оружием, фальсификация товаров, торговля без 
лицензии, незаконнне валютнне операции и т. д.); в-третьих, «фиктив- 
ная» экономика, т. е. криминальная неэкономическая деятельность 
и обусловленнне ею доходн (вьшогательство, взяточничество, припис- 
ки, кражи, грабежи, изготовление и сбнт фальшивнх денежннх знаков, 
контрабанда, ложнне банкротства, обман и обвес покупателей и т. п.).

Любая деятельность, связанная с интенсивньш оборотом налично- 
сти, имеет повншенньга риск бнть связанной с отмнванием «грязннх» 
Денег. К таким видам деятельности можно отнести розничную торгов- 
лю, обшественное питание, торговлю горючим на бензоколонках, игор- 
ньш бизнес, букмекерские конторн, туристскую деятельность, деятель- 
ность, связанную с реализацией предметов искусства и организацией 
аукционов, и др. Признаками операций, позволяювдих полагать, что они 
могут бнть связанн с отмнванием «грязннх» денег и финансированием 
терроризма, является, например то, что сделка носит запутанньш или 
Необнчньш характер, она не имеет очевидного экономического смнсла 
Или очевидной законной цели. Другой пример: сделка на соответствует 
обнчной деятельности организации (например, предприятие обшест- 
венного питания начинает заниматься покупкой и продажей ценннх бу- 
Маг). Характерньш признаком является и то, что клиент проводит неод-
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нократнме, множественнше сделки одинакового характера с очевидной 
целью — «уход» от дополнительного контроля.

Придание правомерного вида владению, пользованию или распоря- 
жению «грязньши» деньгами представляет собой легализацию (отмн- 
вание) доходов, полученншх преступньш путем. Деятельность по лега- 
лизации «грязншх» денег является уголовно наказуемой. Причем уго- 
ловному преследованию подвергаются как операции, связаннме с лега- 
лизацией, так и операции, связаннше с использованием заведомо 
«грязншх» денег. Главная опасность отмшвания «грязннх» денег — это 
вовлечение частншх лиц в уголовно наказуемше преступления. Другая 
опасность — это потеря репутации, разорения и преследования руково- 
дства компании, замешанного в противоправншх сделках. Возможен за- 
хват криминальньши деньгами сферш политики и целшх секторов эко- 
номики или региона в стране. И главное, «грязнше» деньги — это источ- 
ник финансирования экстремистской и террористической деятельно- 
сти.

Отмьшание «грязншх» денег проводится в три этапа. Вначале «гряз- 
нше» деньги внедряются в финансовую систему странш через банков- 
ские счета предприятий, имеюших большой оборот наличншх денег (ка- 
зино, ресторанш, брокерские компании по скупке ценншх бумаг и т. п.). 
На втором этапе «грязнше» деньги перемешаются с помовдью многочис- 
ленншх финансовшх операций (покупается и продается товар на заем- 
нме средства, полученнше под залог грязншх денег, не возврашается за- 
лог, проводятся фиктивнне сделки и т. п.). Таким образом «грязннм» 
деньгам придается легальньш вид. И на последнем этапе «грязнне» 
деньги размешаются в вшсокодоходньш легальньш бизнес или государ- 
ственнне ценнне бумаги.

Проблема отмьшания преступннх доходов на международном уров- 
не приобрела особую актуальность в течение последнего десяти лети я . 
Чувствуя угрозу своим национальньш интересам и осознавая слож- 
ность вмявления отмштшх в международной финансовой системе денег, 
развитше государства пришли к внводу о необходимости вшработки 
коллективннх мер борьбн с этим злом. Как следствие, бшли созданн 
ряд специализированншх международншх организаций.

Группа разработки финансовмх мер борьбм с отммванием денег 
(Ғтапс1а1 АсИоп Тавк Ғогсев, ҒАТҒ, ФАТФ). ФАТФ учреждена семью 
ведувдими индустриальньши державами (США, Япония, Германия, Ве- 
ликобритания, Франция, Италия, Канада) и Европейской комиссией во 
время Парижской встречи на внсшем уровне в июле 1989 г. по инициа- 
тиве П р ези д ен та  Франции Ф. Миттерана. В настоягцее время членам и 
ФАТФ являются 31 страна и 2 международнне организации. Р о с с и я  
бнла принята в постояннше ч л е н н  ФАТФ на Пленарном заседании  
ФАТФ в июне 2003 г. Стратегия ФАТФ сводится к разработке междУ' 
народннх стандартов в борьбе с отмшванием преступншх доходов и фи- 
нансированием терроризма, развитию надежншх и эффективннх регио-
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нальннх органов, организованннх по тем же принципам, что и ФАТФ, 
расширению сотрудничества с соответствуюшими международннмп 
организациями. Штаб-квартира ФАТФ размешается в здании ОЭСР 
(Организации экономического сотрудничества и развития) в Париже. 
ФАТФ поддерживает контактн с ООН, Советом Европн, Всемирньш 
банком, Европейским банком реконструкции и развития, Международ- 
ннм валютннм фондом, Интерполом, Советом по таможенному сотруд- 
ничеству и другими международннми организациями.

Основннми задачами ФАТФ являются внработка рекомендаций 
в области борьбн с отмнванием денег, контроль ситуации в странах 
и организация международннх конференций. В феврале 1990 г. ФАТФ 
бмли разработанн и предложенн на рассмотрение всех заинтересован- 
ннх стран, в том числе и стран с неразвитой финансовой системой, со- 
рок рекомендаций по борьбе с отмнванием денег, которне являются 
конкретньши предложениями по совершенствованию государства- 
ми-участниками своих законодательннх систем и финансовнх струк- 
тур, направленньши на повншение эффективности совместной борьбн 
государств с этим злом, а также на укрепление международного сотруд- 
ничества в этой области. В июне 1996 г. эти Рекомендации бнли пере- 
смотренн с целью их адаптации к меняюпдамся мировьш тенденциям 
в области отмнвания денег, а также к динамике технологического про- 
гресса в сфере финансовнх услуг.

Реагируя на серьезное изменение ситуации в мире после собнтий 
11 сентября, ФАТФ на своем внеочередном пленарном заседании в Ва- 
шингтоне 29—30 октября 2001 г. приняла решение о расширении сферн 
своей деятельности в области предотврахцения финансирования терро- 
ризма, а также о проведении в мировом масштабе мониторинга пред- 
принимаемнх действий в этом направлении. Бьши одобренм новне ме- 
ждународнне стандартн (восемь Специальннх рекомендаций по борьбе 
с финансированием терроризма) и утвержден соответствуюший План 
действий. С учетом обобшенного международного опнта в данной сфе- 
ре ФАТФ в июне 2003 г. приняла новую редакцию упомянутнх сорока 
Рекомендаций. В октябре 2004 г. бнла принята Девятая специальная 
рекомендация о контроле за перевозом наличннх денежннх средств 
физическими лицами.

ФАТФ предложила государствам обгцую систему контроля за от- 
мнванием грязннх денег на основе процедур самооценки (заполнение 
подробннх бланков и ответн на вопросн во время ежегодного Пленар- 
ного заседания ФАТФ) и взаимной оценки (использование всесторон- 
него механизма мониторинга для оценки контрмер и их эффективно- 
сти). В июне 2000 г. ФАТФ впервне опубликовала черньш список 
стран, не сотрудничаюших в деле борьбн с отммванием капиталов. 
В июне 2002 г. ФАТФ занесла Россию в черньш список по 11 из 40 кри- 
териев, на основе которнх странн относятся к разряду не сотрудничаю- 
Ших в деле борьбн с отмнванием денег. 11 октября 2002 г. после приня-
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тия действенних мер по устранению недостатков, отмеченннх ФАТФ, 
Российская Федерация бнла исключена из черного списка. В октябре 
2006 г. из данного списка бнло исключено последнее государство. В на- 
стояшее время оценки проводятся по методике, согласованной ФАТФ 
с Международньш валютньш фондом (М ВФ ) и Международньш бан- 
ком реконструкции и развития (М БРР), при этом по согласованию 
с международньши финансовьши организациями указанньш список за- 
морожен, и новне государства в него временно не включаются. Даль- 
нейшие взаимоотношения с такими государствами руководство ФАТФ 
планирует строить на основе регионального подхода, т. е. контактн с от- 
дельннми странами и группами стран будут постепенно переводиться 
на сотрудничество с организациями, создаваемьши по региональному 
признаку. ФАТФ способствовала формированию ряда родственних ор- 
ганизаций, таких, как Специальная группа финансового действия стран 
Карибского бассейна, Азиатско-Тихоокеанская группа по борьбе с от- 
мнванием денег, Африканская группа по борьбе с отмнванием денег.

Деятельность ФАТФ проявилась и в содействии созданию в раз- 
личннх странах мира подразделений финансовой разведки, предназна- 
ченннх для внявления случаев злоумншленного использования в пре- 
ступннх целях их финансовой системн и обеспечения соблюдения за- 
конодательства в области борьбн с финансовьши правонарушениями. 
ФАТФ проводит постоянную работу по совершенствованию мер борь- 
бн с отмнванием доходов, полученннх преступньш путем, и финанси- 
рованием терроризма. В частности, в октябре 2006 г. бнло принято ре- 
шение о создании новой Рабочей группн по проблемам международно- 
го сотрудничества.

Объединенная группа финансовой разведки («Эгмонт»). Для эф- 
фективной борьбн с отмнванием денег во многих странах бнли созда- 
нн специализированнне государственнне структурн, заним аю ш иеся 
проблемой отмнвания денег. Они получили название п о д р а з д е л е н и й  
финансовой разведки. И х  создание вначале рассматривалось как сам о- 
стоятельное явление. С 1995 г. подразделения стали работать вместе 
в неформальной организации, известной как Группа «Эгмонт» (названа 
так по месту первой встречи во дворце Эгмонт-Аренберг в Б р ю с се л е )-  
Целью Группн стало создание форума подразделений финансовой раз- 
ведки, предназначенного для оказания поддержки национальньш про- 
граммам по борьбе с отмьшанием денег, в том числе по расширению об-  
мена финансовой информацией, повншению квалификации персоналз, 
содействию развития каналов связи с использованием новнх техноло- 
гий. Группа «Эгмонт» объединяет подразделения финансовой разведкй 
106 государств и имеет представительства на всех континентах.

На первой учредительной конференции в Брюсселе бнли созданй  
рабочие группн для изучения вопросов развития практического со- 
трудничества между подразделениями финансовой разведки Группь! 
«Эгмонт», особенно в области обмена информацией и опнтом. На чет-



Глава 25. М еждународное  лротиводействие легализации «грязньк» денег. 819

вертом заседании Группн «Эгмонт» в ноябре 1996 г. в Риме бьшо сфор- 
мулировано определение понятия «подразделение финансовой развед- 
ки», регламентируювдее минимальнме требования к таким подразделе' 
ниям. Согласно этому определению подразделение финансовой р а зв еД '  
ки является «центральной государсгвенной структурой, ответственной 
за получение (и в рамках закона затребование), анализ и передачу ком- 
петентньш органам финансовой информации». В июне 1997 г. в Мадри- 
де било принято Заявление о целях, определившее текувдие задачи 
в рамках национальннх и международннх усилий по борьбе с отммва- 
нием денег. В 2004 г. бьша принята новая редакция Заявления, опреде- 
лившая в числе приоритетннх задач также противодействие финанси- 
рованию терроризма.

Подразделение финансовой разведки России (Росфинмониторинг) 
бнло принято в Группу «Эгмонт» в июне 2002 г. на Девятом пленарном 
заседании этой Группн и с той порн активно участвует в заседаниях ра- 
бочих подгрупп по правовьш вопросам, по оперативньш вопросам и по 
привлечению новнх членов. Представитель Росфинмониторинга явля- 
ется заместителем председателя рабочей подгруппн по оперативньш 
вопросам. По рекомендации и при активном содействии Росфинмони- 
горинга членами Группн «Эгмонт» стали подразделения финансовой 
разведки Сербии, Украинн и Грузии.

Комитет экспертов Совета Европм по оценке мер противодейст- 
вия легализации преступнмх доходов (МАНИВЭЛ). Российская Фе- 
дерация является членом МАНИВЭЛ (ранее Комитет имел название 
Комитет РС-Е.-ЕУ). Комитет действует по мандату Совета Европм 
и одновременно является региональной организацией по типу ФАТФ, 
а потому отчитивается перед ФАТФ по итогам работн. В Комитет вхо- 
Дят странн Совета Европьт, не являювдиеся членами ФАТФ; странн 
Совета Европн, бнвшие членами Комитета, но впоследствии ставшие 
членами ФАТФ, также имеют право остаться членами Комитета. В со- 
ответствии с положением о Комитете каждая страна представлена в нем 
тремя экспертами. Одной из основннх форм работн Комитета является 
проведение взаимннх оценок стран-участниц на основе Рекомендаций 
ФАТФ. Российская Федерация прошла три раунда таких оценок (в ию- 
не 2000 г., в сентябре 2003 г., в ноябре 2007 г.). С января 2006 г. предста- 
витель Российской Федерации является заместителем председателя 
бюро МАНИВЭЛ.

Евразийская группа по противодействию легализации преступнмх 
Доходов и финансированию терроризма (ЕАГ). Группа бмла создана 
6 октября 2004 г. по инициативе Российской Федерации, поддержанной 
ф АТФ, МВФ, Всемирньш банком и рядом государств. ЕАГ является 
Региональной группой по типу ФАТФ. Секретариат ЕАГ расположен 
в Москве. Государствами — членами ЕАГ являются Белоруссия, Казах- 
Стан, Китай, Кнргнзстан, Россия, Таджикистан и Узбекистан. Наблю- 
Датели в ЕАГ: Армения, Афганистан, Великобритания, Германия, Гру-
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зия, Италия, Молдова, США, Турция, Украина, Франция, Япония, Лит- 
ва, а также ФАТФ, Управление ООН по наркотикам и преступности, 
Всемирньш банк, Международньш валютньш фонд, Исполком СНГ, 
ШОС, ОДКБ, ЕврАзЭС, Интерпол, Совет Европн (МАНИВЭЛ), 
ОБСЕ.

Основньши задачами ЕАГ являются: 1) содействие в распростране- 
нии международннх стандартов в сфере противодействия отмнванию 
денег и финансированию терроризма с учетом особенностей регионов;
2) разработка и проведение совместннх мероприятий в пределах компе- 
тенции подразделений финансовой разведки; оценка эффективности 
мер, принимаемнх в целях противодействия отмнванию преступннх 
доходов и финансированию терроризма; 3) координация программ со- 
трудничества с международннми организациями, рабочими группами 
и заинтересованньши государствами; анализ тенденций (типологий) 
в сфере легализации преступннх доходов и финансирования террориз- 
ма; 4) обмен опнтом противодействия таким преступлениям и оказание 
технического содействия государствам-членам.

Для решения конкретннх вопросов в ЕАГ создани три рабочие 
группьк Группа по правовьш вопросам, Группа по техническому содей- 
ствию, Группа по типологиям. Утвержден график проведения взаимннх 
оценок государств — членов ЕАГ по соответствию их национальннх 
систем внявления доходов, полученннх преступньш путем, междуна- 
родньш стандартам в данной сфере. В качестве основн для проведения 
взаимннх оценок будет применяется методология ФАТФ. Все ключе- 
вне мероприятия ЕАГ (пленарнне заседания, заседания рабочих групп, 
семинарн для экспертов-оценвдиков, конференции доноров) проходят 
при активном участии представителей международннх организаций  
и  стран-наблюдателей.

2 5 .2 .  Коллективние мерь1 борьбь! с л е га л и з а ц и е й  
«грязньи» денег и финансированием  
терроризма

Впервне проблема противодействия отмнванию «грязннх» денег 
бнла обозначена в Рекомендациях Совета Европи  от 27 июня 1980 г. По- 
сле того, как входяшие в него странн отменили валютнне ограничения, 
банковские технологии перевода средств сушественно усовершенство- 
вались, и международньш преступникам стало легче отмнвать деньги, 
нажитне нечестньш путем. Странам — членам Совета Европн бнло ре- 
комендовано предпринимать мерн для определения капиталов крими- 
нального происхождения.

Следуюшим важньш шагом следует считать Конвенцию против не- 
законного распространения наркотиков и психотропних средств, при- 
нятую 20 декабря 1988 г. в Вене. Конвенция подписана 106 государства- 
ми — членами ООН (включая СССР). Признано, что главннм источни-
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ком «грязншх» денег является торговля наркотиками. Конвенция обя- 
змвает присоединившиеся к ней государства «вести борьбу против 
отмнвания “грязннх” денег». В Конвенции особо отмечено, что «бан- 
ковская тайна не может служить препятствием для организации такой 
борьбн».

В декабре 1988 г. Комитет по правилам и методам контроля за бан- 
ковскими операциями (Базельский комитет) принял Декларацию о пре- 
дотврагцении исполъзования банковской системи в целях отмивания де- 
нег, полученних преступнъш путем. Согласно Декларации финансовше 
учреждения обязанн: а) устанавливать личность своих клиентов при 
осушествлении банковских операций и б) сотрудничать с националь- 
ньши властями на основе соответствуюшего законодательства (иншми 
словами, банки должнш предоставлять известнше им сведения о неза- 
конном происхождении капиталов).

8 ноября 1990 г. бьша принята Страсбургская конвенция об отмива- 
нии, виявлении, изъятии и конфискации доходов от преступной деятелъ- 
ностиК Конвенция заключена между государствами — членами Совета 
Европш и откршта для присоединения для других государств. Целями 
Конвенции являются интенсификация международного сотрудничест- 
ва в сфере вьшвления, изъятия и конфискации доходов от преступной 
деятельности, построение эффективной системш взаимодействия меж- 
ду государствами и осувдествление обвдей уголовной политики, направ- 
ленной на завдиту обвдества от преступности, в том числе и путем ливде- 
ния средств, полученннх преступншм путем. Основньши задачами 
Конвенции являются создание условий и норм международного права 
для формирования унифицированного национального законодатель- 
ства в сфере борьбш с отммванием доходов, полученншх от преступ- 
ной деятельности, а также создание правовшх основ международного 
сотрудничества в сфере вьмвления, изъятия и конфискации доходов 
от преступной деятельности. В документе регулируются вопросш меж- 
Дународного сотрудничества (обязательство оказшвать помошь, кон- 
фискация, удовлетворение запросов, вручение документов, завдита 
прав третьих лиц, прямше контактш и др.) прежде всего по вопросам 
противодействия легализации «грязншх» денег и финансированию 
терроризма.

Рекомендации ФАТФ по борьбе с отмшванием «грязншх» денег 
и финансированием терроризма сгруппированш в два блока: 40 реко- 
мендаций по противодействию отмшванию «грязншх» денег и 9 специ- 
альншх рекомендаций по борьбе с финансированием терроризма.

Рекомендации первого блока  сгруппированш в четнре раздела: 
Раздел 1 «Обвдие сведения» (рекомендации с № 1 по № 3); Раздел 2 
«Роль внутренних правовшх систем в борьбе против отмшвания денег» 
(рекомендации с № 4 по № 29); Раздел 3 «Укрепление международного 
СотР У Д н и ч еств а»  (р е к о м е н д а ц и и  с № 30 по № 32); Р а з д е л  4 «Инше фор-

1 Российская Федерация ратифицировала Конвенцию в 2001 г.
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мн сотрудничества» (рекомендации с № 33 по № 40). В рекомендациях 
первого раздела приведенш наиболее обвдие предложения по организа- 
ции борьбн с отмнванием «грязннх» денег. Определяется понятие 
«грязннх» денег, обосновмвается необходимость борьбм с отммванием 
(легализацией) «грязньпс» денег. Второй раздел акцентирует внимание 
на ответственности за преступления по отммванию денег, при этом осо- 
бо отмечается, что отмнвание грязнмх денег должно классифициро- 
ваться как уголовное преступление; также указмвается на возможность 
конфискации имувдества, явиввдегося объектом отммвания денег. Со- 
гласно статьям раздела 2 рекомендации ФАТФ относятся не только 
к банкам, но и к небанковским финансовьш учреждениям. Рекоменда- 
ции запревдают открмтие «номерннх» счетов, обязнвают проведение 
внутреннего контроля и информирование компетентннх органов, опре- 
деляют их полномочия. Устанавливается порядок отношения с государ- 
ствами, в котормх отсутствуют или недостаточно эффективнм мерн 
противодействия отмнванию денег, а также с лицами, зарегистрирован- 
ньхми или имеювдими бизнес в странах из «черного» списка ФАТФ. 
Рразделн 3 и 4 посвявденн формам международного сотрудничества, 
в частности, порядку обмена информацией, сотрудничеству в отноше- 
нии конфискации имувдества, оказанию правовой помовди и вмдачи 
преступников, сосредоточению коллективнмх международннх усилий 
и взаимопомовди по вопросам отмнвания денег.

Обвдими принципами борьбн с отммванием «грязннх» денег, изло- 
женньши в упомянутнх рекомендациях ФАТФ, являются: а) закрепле- 
ние в законодательном порядке процедур отмнвания «грязннх» денег 
как уголовного преступления; б) введение ответственности не только за 
отммвание, но и за использование отмнтнх денег; в) создание государ- 
ственного органа, осувдествляювдего мероприятия по борьбе с отмнва- 
нием «грязннх» денег; г) обязательность изучения банками и другими 
финансовьши компаниями своих клиентов; д) создание стройной 
и полной системн отчетности по подозрительньш операциям (отклоне- 
ния от стандартной практики проведения операций с наличньши день- 
гами, операций по банковским счетам (вкладам), при получении и пре- 
доставлении займов в денежной форме, сделках с ценнмми бумагами);
е) осувдествление тесного международного сотрудничества; ж) органи- 
зация сотрудничества законодательннх, правоохранительнмх и финан- 
совмх органов внутри странн; з )  налаживание учета всех возможньгх 
источников «грязннх» денег.

Признавая исключительную необходимость действий по борьбе 
с финансированием терроризма, ФАТФ приняла дополнительно девять 
специальнмх рекомендаций, которне вместе с сорока реком ендациям И  
по борьбе с отмнванием денег создают основн обнаружения, предотвра- 
вдения и пресечения финансирования терроризма и террористических 
актов. Суть рекомендаций вт орого блока  такова.
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Рекомендация «Ратификация и внедрение нормат ивних актов 
ООН». Каждой стране следует предпринять немедленнме и скорейшие 
шаги по полному внедрению положений Международной конвенции 
о борьбе с финансированием терроризма от 9 декабря 1999 г. Также 
странам следует немедленно внедрить положения резолюций ООН по 
предотврагцению и пресечению финансирования терроризма, особенно 
положения резолюции Совета Безопасности ООН N2 1373.

Рекомендация «Признание преступного характ ера финансиро- 
вания т ерроризма и связанного с ним от мивания денег». Каждая 
страна должна законодательно установить преступньш характер фи- 
нансирования терроризма, террористических актов и террористических 
организаций. Странн должнн также предусмотреть при уголовном пре- 
следовании таких деяний их статус как основного правонарушения для 
дальнейшего преследования за отмнвание денег.

Рекомендация «Замораж ивание и конфискация активов терро- 
ристов». Каждая страна должна внедрить мерн по созданию механиз- 
ма незамедлительного замораживания средств и прочих активов терро- 
ристов, лиц, финансируюгцих терроризм и террористические организа- 
ции, в соответствии с резолюциями ООН по предотврашению и пресе- 
чению финансирования терроризма.

Рекомендация ^От чет и о подозрит ельних операциях, относя- 
цихся к финансированию терроризма»-. Если финансовме учрежде- 
ния и инне организации, осугцествляюгцие операции с денежньши 
средствами, подозревают или имеют достаточнне причинн подозре- 
вать, что средства связанн или имеют отношение, либо предназначенн 
ДЛЯ терроризма, террористических актов и террористических органи- 
заций, они обязаньг незамедлительно сообшить о своих подозрениях 
уполномоченньш органам.

Рекомендация «М еж дународное сотрудничество» . Каждая стра- 
на должна представлять другой стране на основе договора, соглашения 
или иного механизма взаимной правовой помогци и обмена информаци- 
ей исчерпнваюшую помошь в уголовном и гражданском производстве, 
административннх расследованиях, запросах и процедурах, относя- 
Шихся к терроризму, террористическим актам и террористическим ор- 
ганизациям. Странм должнн принять все возможнне мерм для предот- 
врагцения на своей территории возможности убежиш для лиц, обвинен- 
нь1х в финансировании терроризма, террористических актов и террори- 
стических организаций, и установить процедурн по экстрадиции по 
возможности таких лиц.

Рекомендация «Альт ернативние сист еми денеж них перево- 
дов». Каждая страна должна принять мерн по обеспечению соответст- 
вия всех физических и юридических лиц, включая агентов, занимаю- 
Чихся переводами денег или ценностей, включая неформальнме сети 
Или системн перевода денег или ценностей, нормативам ФАТФ для 
кредитннх организаций. Каждая страна должна принять мерн по адми-
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нистративному, гражданскому либо уголовному преследованию физи- 
ческих и юридических лиц, незаконно занимаюгцихся такими денежни- 
ми переводами.

Рекомендация «Д ен еж н и е переводи » . Странн должнн принять 
мерм по обеспечению предоставления финансовнми учрежденилми, 
включая организации, занимаюодиеся денежними переводами, полной 
и достоверной информации об осуодествляюодем перевод лице (имя, ад- 
рес, номер счета) и сопроводительном послании, и такая информация 
должна сохраняться вместе с переводом или сопроводительнмм посла- 
нием на всех этапах совершаемого перевода. Страни должнн принять 
мерьх по обеспечению финансовнми учреждениями, включая организа- 
ции, занимаюодиеся денежиьши переводами, пристального внимания 
и мониторинга подозрительннх переводов средств, не содержаодих пол- 
ной информации о лице, осуодествляюодем перевод (имя, адрес, номер 
счета).

Рекомендация «Н еком м ерческие организации». Странн должнн 
проанализировать адекватность законодательства и нормативннх шс- 
тов, относявдихся к учреждениям, которме могут бнть использованн 
для финансирования терроризма. Особенно следует обратить внимание 
на некоммерческие организации, необходимо обеспечить невозмож- 
ность использования их в преступннх целях: террористическими орга- 
низациями, замаскированньши под легальнне учреждения; в качестве 
прикрнтия для финансирования терроризма, включая попитки избе- 
жать замораживания счетов; сокрнть преднамеренное отвлечение 
средств, предназначенннх для финансирования законной деятельно- 
сти, на финансирование террористических организаций.

Рекомендация «Перемегқение наличност и». Страна должна отсле- 
живать физическое перемевдение денег (негоциируемих инструмен- 
тов), например с помоодью системм декларирования, а ее ком п етен тн н е 
органн должнн иметь достаточно полномочий, чтобн п репятствовать  
перемеодению денег, которне могут относиться к финансированию тер- 
роризма или отмнванию денег. Санкции в отношении лиц, которне 
проводят подобнне операции, должнн бнть достаточно эф ф екти вн н м и , 
а деньги, относимне к финансированию терроризма или отмнванию» 
должнн конфисковнваться.

Всеободие директиви по противодействию отммванию д о х о д о в  
в частном банковском секторе ( «Вольфсбергские принципм»). Этот 
документ бнл принят 30 октября 2000 г. одиннадцатью ведувдими баЯ' 
ками мира (5ос1е1;е Сепега1е, Беи1;зсЬе Вапк АС, АВК АМКО Вапк 
Вапсо 5ап1апс1ег Сеп1;га1 Шзрапо З.А, СгесШ; 5и18зе Сгоир, 11В5 АС, 
Н5ВС, Вагс1ауз Вапк, ТЬе СЬазе МапЬайап Рпуа1е Вапк, СШЬапк И.А> 
,|.Р. Мог§ап). Вольфсбергские принципн содержат п р и о р и т е т н н е  на- 
правления политики банков и основнне элементн механизмов по пре- 
дотвравдению использования банковской системн для легализации ДО' 
ходов, полученних преступньш путем.
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Политика банка должна бьггь нацелена на предотвраодение исполь- 
зования транснациональннх операций для преступннх целей. Банк 
должен стремиться иметь дело только с теми клиентами, разумная про- 
верка источника благосостояния и средств которнх подтвердит их за- 
конность. Основная ответственность за это лежит на служаодем банка, 
отвечаюодем за работу с этим клиентом. Простое соблюдение внутрен- 
них процедур проверки не освобождает банковского служагцего от ос- 
новной ответственности. Клиентн и бенефициарн, источниками 
средств которнх является деятельность, связанная с рисками отмнва- 
ния денег, должнн проверяться с особой тодательностью. Банковский 
служаший несет ответственность за обновление информации о клиен- 
тах по определенной схеме и(или) при серьезнмх изменениях в положе- 
нии клиента. Контрольнне органн банка или независимне аудиторн 
должнн регулярно анализировать определенньш объем информации 
о клиенте, чтобн информация бнла достоверной и полной. Частота про- 
верок зависит от объема, сложности и рискованности работн с клиен- 
том.

Банк должен применять специальную программу мониторинга опе- 
раций. Основная ответственность за осувдествление мониторинга за 
движением средств по счетам клиентов лежит на персонале банка. Кон- 
троль должен осуодествляться на основании документа, определяюодего 
стандартнне мерн, предпринимаемне на различннх «уровнях контро- 
ля» (служавдий банка, независимое подразделение банка, служба комп- 
лаенс-контроля, служба внутреннего аудита). Документ должен указн- 
вать временнне рамки, степень контроля, вопросн, требуювдие контро- 
ля, распределение обязанностей, порядок анализа и т. д. Должен бнть 
установлен регулярньш порядок информирования руководства по во- 
просам отмнвания денег (например, количество сообвдений, направлен- 
НЬ1Х в соответствуювдие государственнне органн, способн мониторин- 
га, изменения в законодательной и нормативной базе, количество и те- 
матика учебннх мероприятий для служавдих банка).

Банк должен составить программу по обучению персонала, рабо- 
таюгцего с клиентами, и комплаенс-контролеров методам определения 
и предотвравдения отмнвания денег. Должнн проводиться регулярнне 
(например, раз в год) учебнне мероприятия, в том числе по вопросам 
вмявления и дальнейших действий в случае необнчной или подозри- 
тельной деятельности. Сотрудников банка необходимо также информи- 
Ровать об изменениях в законодательной и нормативной базе, регули- 
РУювдей вопросн противодействия отмнванию денег. Должнн бнть оп- 
Ределенн стандартн по хранению документов, касаювдихся противо- 
Действия отмнванию денег (хранение как минимум в течение пяти лет).

Банк должен установить исключения и случаи отклонения от обнч- 
ной практики, которне требуют дополнительной оценки рисков и за- 
Клкэчения независимого подразделения. Должно бнть создано и соот- 
®етствуювдим образом укомплектовано независимое подразделение,
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отвечаю тее за предотвравдение отмнвания денег (например, служба 
комплаенс-контроля, независимьш контрольньгй департамент, юриди- 
ческая служба). Необходима разработка документа о внявлении и дей- 
ствиях при обнаружении необнчной или подозрительной деятельности 
клиента (в документе должно бнть определено, что считается необнч- 
ной или подозрительной деятельностью, и приведенн конкретнне при- 
мерн). В частности, необнчная или подозрительная деятельность 
может включать: движение средств по счету, не соответствуюшее дея- 
тельности клиента, операции с использованием средств свьш е опреде- 
ленннх пороговнх значений, использование счета в качестве транзит- 
ного, частне переводн средств по счету. Необнчная или подозритель- 
ная деятельность может бнть внявлена путем: осушествления монито- 
ринга операций, анализа контактов клиента (встречи, беседм, поездки 
по странам и т. д.), анализа информации из независимнх источников 
(например, средств массовой информации, Интернета и т. д.), анализа 
собственной (внутрибанковской) информации об окружении клиента 
(например, политической ситуации в стране клиента). Действия в слу- 
чае вьшвления необнчной или подозрительной деятельности — служа- 
ший банка, руководство банка и(или) служба контроля должнм осувде- 
ствлять анализ обстоятельств лю бнх необнчннх или подозрительньк 
действий. В случае если рационального объяснения найти не удастся, 
могут бнть принятн следуювдие решения: продолжать отношения 
с клиентом, обеспечив повншенньш контроль, прекратить отношения 
с клиентом, информировать власти о данном случае.

В  о с н о в е  п о л и т и к и  л ю б о г о  б а н к а  в с о о т в е т с т в и и  с  В о л ь ф с б ер г с к и -,  
м и  п р и н ц и п а м и  д о л ж н о  л е ж а т ь  п р а в и л о , с о г л а с н о  к о т о р о м у  б а н к  мож ет  
у с т а н а в л и в а т ь  о т н о ш е н и я  т о л ь к о  с  т е м и  к л и е н т а м и , в о т н о ш е н и и  ис- 
т о ч н и к о в  д о х о д о в  и л и  ф и н а н с и р о в а н и я  к о т о р н х  м о ж е т  б м т ь  в разум - 
н н х  п р е д е л а х  п о д т в е р ж д е н о  и х  з а к о н н о е  п р о и с х о ж д е н и е .  В м е с т е  с  теМ 
В о л ь ф с б е р г с к и е  п р и н ц и п н  п р е д п о л а г а ю т , ч т о  к о н к р е т н н е  м е х а н и з м Н  
п р о т и в о д е й с т в и я  о т м м в а н и ю  д о х о д о в ,  п о л у ч е н н н х  п р е с т у п н ь ш  путем, 
м о г у т  о п р е д е л я т ь с я  п о  у с м о т р е н и ю  б а н к а .

25.3. О питРоссии

В Российской Федерации система противодействия л е г а л и з а Ц й й  

(отмнванию ) доходов, полученннх преступньш путем, и ф и н а н с и р о в з -  

нию терроризма создавалась с учетом требований рассмотренннх внше 
рекомендаций Ф АТФ . Она имеет в своей основе принцип п р и о р и т е т н о -  

го использования банковской структурн для целей борьбн с  о т м н в а н й '  

ем преступннх доходов. Экспертн Ф А ТФ  исходят из того, что и м е н н о  

банковская система, особенно в эпоху глобализации финансовнх услуг» 
наиболее подвержена рискам, связанньш с отмнванием преступннх Д °' 
ходов.
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В России в 2001 г. Государственной думой РФ  бьш принят закон, 
регламентируюший механизм завдитн прав и законншх интересов граж- 
дан, обвдества и государства1. В соответствии с установленньш поряд- 
ком контроль в целях противодействия отмнвания «грязннх» денег 
и финансирования терроризма проводится всеми организациями, осу- 
вдествляювдими операции с денежньши средствами. В число таких орга- 
низаций входят: 1) кредитнне организации (банки и небанковские кре- 
дитнне организации); 2) профессиональнне участники рьгака ценннх 
бумаг; 3) страховне организации и лизинговне компании; 4) организа- 
ции федеральной почтовой связи; 5) ломбардн; 6) организации, осувде- 
ствляювдие куплю-продажу драгоценннх металлов и драгоценннх кам- 
ней; 7) организации, содержавдие тотализаторн, букмекерские конторн, 
организуювдие лотереи; 8) организации, осувдествляювдие управление 
инвестиционннми или негосударственньши пенсионннми фондами; 
9) агентства недвижимости; 10) адвокатн, нотариусн и лица, осувдеств- 
ляювдие предпринимательскую деятельность в случаях, когда они гото- 
вят или осувдествляют от имени или по поручению своего клиента опе- 
рации с денежньши средствами или иннм имувдеством: сделки с недви- 
жимостью, управление денежньши средствами, ценньши бумагами или 
иньш имувдеством клиента, привлечение денежннх средств для созда- 
ния организаций, обеспечения их деятельности или управления ими.

Уполномоченньш федеральньш органом исполнительной власти, 
принимаювдим мерн и координируювдим в стране деятельность по про- 
тиводействию легализации (отмнванию ) доходов, полученннх пре- 
ступньш путем, и финансированию терроризма, является Федеральная 
служба по финансовому мониторингу (Росфинмониторинг). Этот ор- 
ган часто назнвают «финансовой разведкой».

К мерам, направленньш на противодействие легализации (отмнва- 
иию) доходов, полученннх преступньш путем, и финансированию тер- 
Роризма, относятся: процедурн внутреннего контроля, обязательньш 
контроль, заирет на информирование клиентов и иннх лиц о принимае- 
ммх мерах.

Внутренний контроль — это деятельность организации по вьювле- 
нию сделок, которне могут бнть связанн  с отмнванием «грязннх» де- 
Нег и финансированием терроризма. Основньш  принципом внутрен- 
него контроля в целях противодействия преступной деятельности яв- 
Ляется участие в контроле всех сотрудников независимо от занимае- 
м°и Должности в рамках их компетенции. Д ля координации системн 
к°нтроля назначается ответственное лицо (специальньга сотрудник) 
с пРедоставлением ему соответствуювдих полномочий. Единоличная 
°тветственность за деятельность организации (банка) в области про- 
тиводействия отмнванию  возлагается на ее руководителя. Организа-

1 Федеральньш закон от 7 августа 2001 г. № 115-Ф З «О противодействии легали- 
Ции (отмнванию) доходов, полученнмх преступньш путем, и финансированию тер- 
Ризма» (с изменениями от 28 июля 2004 г.).
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ции, осувдествляювдие операции с денежннми средствами, обязаньк 
идентифицировать лицо, находявдееся у них на обслуживании; систе- 
матически обновлять информацию о клиентах; осувдествлять обяза- 
тельньш контроль.

В коммерческом банке разрабатьшаются специальнне правила 
внутреннего контроля в целях предотвравдения отмнвания денег. Они 
разрабатнваются с учетом того, что необходимо сохранять конфиден- 
циальность сведений о проводимом контроле, соблюдать банковскую 
тайну, а также исключить участие служавдих в легализации «грязннх» 
денег и финансировании терроризма. Эти правила включают иорядок 
документального фиксирования информации, порядок обеспечения 
конфиденциальности информации, квалификационнне требования 
к подготовке и обучению кадров, критерии внявления и признаки не- 
обнчннх сделок, программн контроля («И дентификация клиентов», 
«Внявление оиераций, подлежавдих обязательному контролю», «Про- 
верка информации о клиенте», «Документальное фиксирование инфор- 
мации», «Хранение информации и документов», «Подготовка и обуче- 
ние кадров», «Порядок отказа от заключения договоров банковского 
счета и отказа в вьшолнении распоряжения об осувдествлении опера- 
ции», «Порядок приостановление операций», «Организации работн по 
противодействию легализации (отмнванию ) доходов, полученннх пре- 
ступньш путем, и финансированию терроризма»).

Коммерческим банкам запревдается: 1) открнвать счета на аноним- 
н нх владельцев, т. е . без представления документов, необходимнх для 
идентификации; 2) открнвать счета личного присутствия лица, от- 
крнваювдего счет, либо его представителя; 3) устанавливать и под- 
держивать отновдения с банками-нерезидентами, не имеювдими на 
территориях государств, в которнх они зарегистрированн, постоян- 
но действуювдих органов управления. Банки обязанн  п р е д п р и н и м а т ь  
мерн, направленнне на предотвравдение установления о т н о ш е н и й  
с банками-нерезидентами, в отношении которнх имеется информация, 
что их счета используются банками, не имеювдими на территориях госу- 
дарств, в которнх они зарегистрированн, постоянно действуювдих орга- 
нов управления.

Кредитнне организации вправе отказаться от з а к л ю ч е н и я  догово- 
ра банковского счета (вклада) с  физическим или юридическим л и ц о М  
в  случаях: а )  отсутствия по своему местонахождению ю р и д и ч е с к о г о  

лица его постоянно действуювдего органа управления; б) н е п р е д с т а в -  
ления физическим или юридическим лицом документов, подтвер- 
ждаювдих достоверность сведений, либо представления н е д о с т о в е р -  
н нх  документов; в )  наличия в отновдении физического или юридиче- 
ского лица сведений об участии в террористической деятельности. На- 
рувдение банками данннх правил может повлечь о т з н в  

(аннулирование) лицензии.
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Обязателънъш контролъ — это совокупность принимаеммх уполно- 
моченньш органом мер по контролю за операциями с денежннми сред- 
ствами. В Российской Федерации подобному контролю подлежат неко- 
торме операции.

Прежде всего это операции, проводимне по поручению лиц, в отно- 
шении котормх есть сведения об их причастности к экстремистской или 
террористической деятельности, или организациями, прямо или кос- 
венно учрежденньши такими лицами. Операции приостанавливаются 
на 2 дня, а сведения о них направляются в Росфинмониторинг. Если по 
истечении двух дней не принято решение, ограничиваювдее осуодеств- 
ление данной операции, и не полученм указания о дальнейших действи- 
ях, то операция проводится в соответствии с распоряжением клиента 
в соответствии с данньши первоначальньши поручениями. Обязатель- 
ному контролю также подлежат сделки с недвижимьш имушеством, ес- 
ли их сумма превмшает 3 млн руб., а также прочие операции на сумму 
свнше 600 тнс. руб., если они относятся к операциям, имеювдим повм- 
шенньш риск бнть связанньши с отмнванием «грязннх» денег1. Сведе- 
ния о подобнмх операциях направляются в Росфинмониторинг.

Отдельнме видн сделок подлежат документальному фиксированию 
с последуюгцим дополнительньш расследованием. К ним относятся: 
а) сделки, носявдие запутанньш или необмчньш характер; б) сделки, не 
имеюгцие очевидного экономического сммсла или очевидной законной 
цели; в) сделки, не соответствуювдие целям деятельности организации, 
установленньгм учредительньши документами; г) внявленнне неодно- 
кратнне операции, характер которнх дает основание полагать, что це- 
лью их осушествления является уклонение от процедур обязательного 
контроля, или в отношении которнх имеются инне сведения, даюшие 
основания полагать, что сделки осушествляются в целях легализации 
(отмнвания) доходов, полученнмх преступньш путем, или финансиро- 
вания терроризма. Если у работников организации (банка) возникают 
подозрения, что какие-либо операции осушествляются в целях легали- 
зации (отм нвания) преступннх доходов или финансирования терро- 
Ризма, сведения о подобннх операциях передаются в Росфинмонито- 
ринг.

Сведения в Росфинмониторинг направляются не позднее следую- 
Шего рабочего дня, при этом указнваю тся причина направления сооб- 
Шения (операция, подлежашая обязательному контролю или необмч- 
ная сделка), а также содержание операции (сумма и валюта, сведения

1 К ним относятся: а) банковские операции с денежньш и средствами в наличной 
форме (за исключением операций физических лиц по внесению и снятию денег со сво- 
его счета); б) операции по банковским счетам на предъявителя или анонимного вла- 
Дельца; в) переводм, осушествляемме некредитньши организациями по поручению  
клиента; г) предоставление и получение займов от некредитннх организаций; д ) скуп- 
ка драгоценностей; е) иомевдение ценностей в ломбард; ж ) операции ио накопительно- 
МУ страхованию; з) лизинговие операции; и) получение вьшгрьша в лотерее, тотализа- 
торе.
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о лицах, совершаюгцих сделку, используемьга счет). При наличии дос- 
таточншх оснований, свидетельствуювдих о том, что операция, сделка 
связанш с легализацией (отмшванием) престуиншх доходов или финан- 
сированием терроризма, уполномоченньга орган направляет соответст- 
вуювдие информацию и материалш в правоохранительнше органш.

Материали для самостоятельной работь!

Дайте определение следуювдим ключевьш понятиям: «грязнне» 
деньги, легализация «грязншх» денег, финансирование терроризма, 
внутренний контроль за операциями, связанньши с отмшванием пре- 
ступннх доходов, система обязательного контроля.

Вопросм и задания для обсуждения

1. Почему одной из проблем развития мировой валютной системн 
является использование ее для легализации «грязншх» денег и финан- 
сирования терроризма?

2. Охарактеризуйте международнне организации ФАТФ, ЭГ- 
М ОНТ, М АНИВЭЛ.

3. Что входит в понятие «грязншх» денег?
4. Что назнвается легализацией «грязншх» денег?
5. Объясните основнше идеи сорока рекомендаций ФАТФ .
6. Д ля чего Ф А ТФ  разработала девять специальншх рекоменда- 

ций?
7. В чем принципиальное отличие Вольфсбергских принципов от 

рекомендаций Ф А ТФ ?
8. Какие мерн, направленнне на противодействие легализации (от- 

мшванию) доходов, полученншх преступньш путем, применяются 
в РФ ?

9. Какие сделки подлежат «обязательному контролю», а какие — 
«фиксированию информации»?



Глава 26

МЕЖДУНАРОДНОЕ НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ

После изучения этой главм ви будете иметь представление:
• об особенностях налогообложения деятельности субъектов внешне- 

экономических операций;
• об основнь1х категориях международного налогового права;
• о принципах международного налогообложения;
• о возможности устранения двойного ю ридического налогообложе- 

ния.

26.1. Понятие международного налогообложения

Основная проблема внделения категории «международное налого- 
обложение» связана с тем, что в данном словосочетании встречаются 
два изначально противоречаших друг другу понятия: «международ- 
ньт» и  «налог». Дело в том, что понятие «налог» связано с институтом 
государства и с деятельностью его внсшего исполнительного органа — 
правительства; оно в большей степени свойственно национальной эко- 
номике, а не мировой, представляюшей собой совокупность националь- 
ннх экономических систем. Государство обладает определенньши атри- 
бутами, включаюшими национальньш суверенитет, т. е. верховенство 
государственной власти внутри странн и ее независимость во внешне- 
политических и внешнеэкономических отношениях с другими себе по- 
добньши суверенами. Национальньш суверенитет распространяется 
и на сферу налогообложения (так назнваемьш налоговнй, или фис- 
кальньш, суверенитет). Он предполагает суверенитет странн в налого- 
вой сфере: суверенность проводимой налоговой политики, суверен- 
ность национальной налоговой системн.

Налоговьш (или фискальньш) суверенитет означает право государ- 
ства, действуюшего как субъект публичного права, в лице федеральной 
власти или региональннх администраций вводить на территории своей 
юрисдикции (так назнваемой фискальной территории) любне налоги 
и контролировать их сбор. Согласно концепции фискального суверени- 
тета в рамках границ данной фискальной территории применяется ис- 
ключительно национальное налоговое законодательство (федеральное 
и(или) местннх органов власти). Оно регулирует взаимоотношения ме- 
^кду налогоплательшиками, связанньши своей деятельностью с рассмат- 
Риваемой фискальной территорией, и государством-сувереном.

В действуюших международннх правовнх документах отсутствуют 
положения, которне могли бн  ограничить национальную налоговую 
й Рисдикцию, по крайней мере, в области взимания прямнх налогов. 
Поэтому любая страна суверенна в внборе наиболее соответствуюшей
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потребностям ее экономики налоговой системм и проводимой налого- 
вой политики.

В современной системе мирохозяйственншх связей, для которой ха- 
рактерен достаточно вшсокий уровень международного экономического 
сотрудничества между странами и хозяйствуюшими субъектами, поед- 
ставляюшими даннше национальнше государства, налог остается кате- 
горией не международного, а национального характера. Национальннй 
налоговьш суверенитет дает право правительству любой странш мира 
проводить свою налоговую политику, руководствуясь исключительно 
собственншми интересами, устанавливать в пределах территориальннх 
границ данного государства любше видш налогов, взимаемшх по став- 
кам, определенньш в соответствии с внутренними потребностями эко- 
номического развития. Даже в условиях глобализации налоговне систе- 
мш остаются прерогативой национальншх правительств, а потому и на- 
логообложение носит отнюдь не международньш, а явно вшраженньш 
национальньш характер. Д ля современной системн мирохозяйствен- 
н нх связей характерно многообразие национальншх налоговшх сувере- 
нитетов и нежелание национальньгх иравительств отказьшаться от них.

Таким образом, концепция национального суверенитета, продол- 
жаюшая действовать в рамках сложившейся глобальной системш миро- 
хозяйственннх связей, не дает оснований понимать иод международ- 
ньш налогообложением наличие международньас налогов, т. е. н а л о г о в  
особого рода, поступления от которшх покршвают издержки наднацио- 
нального регулирования международннх экономических отношений, 
используются для поддержания мирового экономического порядка, 
а также служат механизмом перераспределения доходов между страна- 
ми. Напротив, каждая страна обладает суверенной национальной нало- 
говой системой и своей собственной налоговой администрацией, кон- 
тролируюшей поступление налоговнх платежей в бюджет данного пра- 
вительства.

Вместе с тем национальньш налоговнй суверенитет в с о в р е м е н н н х  
условиях развития, ориентированншх на растушую интеграцию нацио- 
нальншх экономик в  систему мирохозяйственншх связей, п о д в е р г а е т с я  
все большей эрозии. Налоговая система и налоговая политика л ю б о й  
странш мира постоянно испнтнваю т воздействие внешних ф а к т о р о в ,  
поскольку с ростом объема внешнеэкономических операций данного го- 
сударства возрастает и его зависимость от характера и уровня н а л о г о о б -  
ложения в  других странах мира, в которнх образуются доходн х о з я й с т -  
вуюших субъектов национальной экономики, занимаюшихся в н е ш н е -  
экономической деятельностью (ВЭД).

Многообразие сушествуюших национальннх налоговнх с у в е р е н и -  
тетов с  отличньши друг от друга принципами построения налоговнх 
систем, условиями взимания налогов и  их разнообразной в е л и ч и н о й  ве- 
дут к конфликтам между налоговьши юрисдикциями и п р е д с т а в л я ю -  
шими их национальннми налоговнми администрациями, к к о л л и з и я М
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национальннх налоговнх законодательств. Эти конфликтн возникают 
на почве правомерности и характера налогообложения физических 
и юридических лиц, занимаювдихся ВЭД. Ведь каждая из стран, на тер- 
ригории которой ведется какая-либо коммерческая деятельность, при- 
водяшая к образованию дохода, а также находится какая-либо собст- 
венность, вправе рассчитнвать на уплату соответствуювдего налога 
в свой национальньш бюджет. По факту национальной принадлежно- 
сти физических и /и ли  юридических лиц также возникают их соответст- 
вуювдие налоговне обязательства. Таким образом, национальньш нало- 
говьш суверенитет вправе претендовать как на обложение всех доходов, 
образуювдихся на данной фискальной территории, так и на налогообло- 
жение зарубежннх доходов своих граждан и компаний, что неизбежно 
влечет за собой столкновение интересов и конфликт юрисдикций на ба- 
зе коллизии национальннх законодательств в налоговой сфере.

Следствием коллизии национальннх налоговнх законодательств 
в сфере налогообложения внешнеэкономических операций хозяйст- 
вуювдих субъектов является двойное юридическое налогообложение (или 
международное двойное налогообложение'), т. е. уплата налогов с одного 
и того же дохода в двух или нескольких странах. Оно возникает тогда, 
когда одна из стран облагает налогами субъектов ВЭД в таких же об- 
стоятельствах, когда другое государство точно так же облагает этих же 
налогоплательвдиков своими собственньши налогами.

Распространение национального налогового законодательства на 
сферу внешнеэкономической деятельности приводит к конфликту на- 
логовнх юрисдикций, требуювдему урегулирования на межгосударст- 
венном уровне. Тем самьш возникает потребность в особой области ме- 
ждународного права, занимаювдейся устранением конфликтов нацио- 
нальннх налоговнх законодательств. Получается, что международное 
налогообложение следует понимать как международное правовое регу- 
лирование в налоговой области.

Среди главннх проблем международного налогового правового ре- 
гулирования принято внделять следуювдие: 1) двойное юридическое 
налогообложение, возникаювдее в результате автономии и суверенно- 
сти сувдествования национальннх налоговнх систем и соответствую- 
Ших им законодательств; 2) возможности уклонения от уплатн налогов 
субъектами ВЭД вследствие возросшей мобильности налогоплатель- 
Чиков и отсутствия должной координации (в частности, информацион- 
ного обмена) между национальннми налоговьши администрациями, 
что провоцирует налоговне правонарушения; 3) последствия привер- 
Женности принципу налогового суверенитета, ведувдие к экономиче- 
ской дискриминации субъектов ВЭД, искажаювдие принципн налого- 
вой справедливости и налоговой нейтральности (неотъемлемне харак- 
теристики национальннх налоговнх систем).

Для решения данннх проблем необходим внход за пределн нацио- 
Нальной налоговой юрисдикции, частичннй отказ от национального на-
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логового суверенитета, поиск компромиссов между странами — налого- 
вшми суверенами. Этому как раз и способствует международное право- 
вое регулирование споров между суверенннми налоговнми юрисдик- 
циями.

Автономия и суверенность национальннх налоговьхх систем в ко- 
нечном счете ведут к коллизии налоговнх законодательств различннх 
стран. Используя подобную несогласованность национальннх право- 
вшх норм регулирования в налоговой сфере, субъектн внешнеэкономи- 
ческих операций могут самостоятельно внбирать наиболее соответст- 
вуюший их пожеланиям налоговьш режим, меняя дислокацию своей 
коммерческой деятельности и свое местопребнвание по налоговьга со- 
ображениям. Поэтому международное налогообложение включает и во- 
просш координации действий националъних налогових служб различннх 
государств. Поскольку для решения данннх вопросов необходим внход 
за пределн национальной фискальной юрисдикции, а также частичньш 
отказ от национального налогового суверенитета для поиска компро- 
мисса с подобннм себе налоговьш сувереном, это является сферой ком- 
петенции соответствуюшего наднационального правового режима, 
а именно международного налогового права.

Говоря о международном налогообложении, нужно отметить и кон- 
куренцию особого рода — международную налоговую конкуренцию, ко- 
торая ведется между национальньши фискальншми юрисдикциями за 
право облагать доходш хозяйствуюших субъектов, а также за право при- 
влекать на данную фискальную территорию внешнеэкономических 
агентов. Следовательно, международное налогообложение включает 
в себя сравнителъний анализ налоговъ/х систем различншх стран, харак- 
теристику налогового климата соответствуюших фискальннх юрисдик- 
ций с целью вшбора наиболее приемлемнх условий ведения внешнеэко- 
номических операций.

М еждународная налоговая конкуренция, в свою очередь, порождает 
необходимость координации националъних налоговъис политик для того, 
чтобн ее последствия не отражались губительншм образом на состоя- 
нии государственншх финансов, на доходной части бюджетов прави- 
тельств различншх уровней. Поэтому, рассматривая различнше аспектн 
международного налогообложения, нужно принимать во внимание и  те 
процессш конвергенции национальншх налоговшх систем, которше уже 
свойственни современной системе мирохозяйственншх связей. Здесь 
нужно учитнвать ту налоговую координацию (гармонизацию), которая 
ведется в рамках созданннх региональннх экономических группировок 
(самий очевидньш пример — европейская налоговая гармонизация), 
а также необходимость координации национальннх налоговнх п о л и т и к  

вследствие развития новой формн международного обмена — элек- 
тронной коммерции.

Принимая во внимание упомянутне сложности интерпретации но- 
вой категории, приходим к следуюшему определению. Под м е ж д у н а -
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родньш налогообложением можно понимать налоговне последствия 
внешнеэкономической деятельности физических и(или) юридических 
лиц, а также совокупность норм национального и международного пра- 
ва, регулируювдих налогообложение субъектов внешнеэкономических 
операций (международное налогообложение в узком смнсле). В об- 
ласть задач международного налогообложения входят устранение меж- 
дународного двойного налогообложения, предотврашение уклонений 
от уплатн налогов на межгосударственном уровне, решение проблемн 
налоговой дискриминации субъектов ВЭД. Кроме того, международное 
налогообложение включает в себя сравнительную характеристику ус- 
ловий налогообложения в различннх странах мира, а также предполага- 
ет анализ процессов международной налоговой конкуренции и между- 
народной налоговой координации (международное налогообложение 
в широком смнсле). В рамках данной главн м н  остановимся на опреде- 
лении основннх категорий и принципов международного налогообло- 
жения, а также рассмотрим одну из важнейших проблем международ- 
ного налогового права — урегулирование международного двойного на- 
логообложения1.

26.2. Основнью категории и принципь!
международного налогообложения

Для унификации подходов к решению проблем международного на- 
логообложения на основе использования механизмов международного 
налогового права необходимо использовать категории и принципн, 
универсальнне для национальннх правовнх систем. В частности, нуж- 
но предложить обвдие критерии оценки деятельности налогоплатель- 
ШИков, в особенности тех, кто осушествляет внешнеэкономические опе- 
рации. Необходимо внделить странн — источники соответствуюших 
доходов физических и юридических лиц, а также вьшвить странн, пре- 
тендуюшие на эти же самне доходн по факту регистрации на их терри- 
тории компании или по факту проживания лиц, извлекаюших даннне 
Доходн вне их национальной юрисдикции.

Ключевой проблемой международного правового регулирования 
в сфере налогообложения стал порядок определения принадлежности 
налогоплательгцика к соответствуюшей фискальной юрисдикции, а так- 
Же порядок распределения доходов субъектов ВЭД между претендую- 
Чими на них странами. В данном случае речь идет об определении двух 
важнейших категорий международного налогового права: 1) резидент- 
ство (гез1с1епсе) физических и юридических лиц и 2) налогооблагаемое 
присутствие (1;ахаЬ1е зИиз) (связь с извлечением дохода резидентом ка- 
кой-либо странн из источников на зарубежной фискальной террито-

1 Дополнительную информацию о данной проблематике можно найти в работах 
автора, упом янутнх в библиографии; см. также работн [Денисаев; Дернберг; Кашин; 
надоговое право; устранение двойного налогообложения].
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рии). Эти категории обусловливают введение двух важнейших принци- 
пов международного налогообложения: 1) принцип резидентства (ге51- 
йепсе рппс1р1е) и 2) принцип налогообложения у источника образова- 
ния доходов (зоигсе рппс1р1е).

Применение этих принципов как в национальном законодательстве, 
так и в международнмх соглашениях основано на доктрине экономте- 
ской привязанности ((1ос.тпе о? есопоттс а11е§1апсе), разработанной не- 
мецким финансистом Г. Шанцем, согласно которой единственньш пра- 
вомерннм способом отождествления субъектов налогообложения с ка- 
кой-либо фискальной юрисдикцией долж нн стать их теснме экономи- 
ческие связи с данной территорией1. Основой для налогообложения 
в данном случае служит получение хозяйствуюшим субъектом опреде- 
ленннх товаров, работ и услуг от обвдественного сектора того сообвдест- 
ва, на территории которого он находится или на территории которого 
образуются его доходн. Соответственно правительство данной странн 
вправе рассчитнвать на вьшолнение физическим либо юридическим 
лицом своих налоговнх обязательств в интересах национальной эконо- 
мики.

Наиболее важньши критериями для налогообложения являются ис- 
точник происхождения доходов (благ) и место резидентства (или же 
налоговьш домициль — основная юрисдикция местопребнвания — при 
наличии резидентства сразу в нескольких фискальннх юрисдикциях) 
собственника, получаювдего и потребляювдего даннне доходн. Соглас- 
но доктрине Ш анца и страна резидентства налогоплательвдика, и стра- 
на-источник его доходов (благ) вправе легитимньш образом претендо- 
вать на налогообложение доходов данного лица на основе факта оказан- 
ннх ими услуг. Таким образом, налоговая юрисдикция в части взима- 
ния подоходннх налогов основивается и на источнике происхождения 
доходов, и на критерии резидентства физических (юридических) лиц, 
их получаювдих, и, что чавде всего распространено в международном на- 
логообложении, на комбинации двух внш еназванннх категорий.

Принцип резидентства. В международном налоговом праве он оз- 
начает неограниченнне фискальнне обязательства субъекта налога, т . е. 
уплату налогов на совокупнне доходн физического либо ю р и д и ч е с к о г о  
лица в стране его резидентства. Второе название принципа р е з и д е н т с т -  
ва — глобальньш принцип налогообложения (§1оЬа1 рппс1р1е о? 1аха- 
110п), поскольку он предполагает налогообложение глобальннх (сово- 
купннх) доходов, образуювдихся во всех странах ведения к о м м е р ч е с к о И  

деятельности. Такое налогообложение осувдествляет страна, являюшаЯ' 
ся юрисдикцией резидентства хозяйствуювдего субъекта. К о н ц е п ц и я  
налогового резидентства является одной из основополагаювдих при по- 
строении национальной налоговой системн. В данном случае п р е т е Н ' 
зии национальной налоговой юрисдикции распространяются на все вй' 
дн  доходов, принадлежавдих резидентам данного государства. Это дает

1 См.: ЗсНапг С. 2иг Ғга§е йег 51еиегрЙ1сЬ1 / /  ҒтапгагсМ у. 1892. 911. 5. 372.
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право соответствуюгцим налоговим органам контролировагь правиль- 
ность перечисления резидентами налоговнх платежей, вьгалачиваемнх 
из всех источников доходов, получаеммх данньши физическими или 
юридическими лицами, как внутренних, так и зарубежннх.

Н алоговое резидент ст во ф изических ли ц  определяется исключи- 
тельно на основе внутренних правовнх норм соответствуюшей фис- 
кальной юрисдикции. Поскольку критерии резидентства, сушествую- 
шие в национальном налоговом законодательстве различннх стран, мо- 
гут отличаться друг от друга, то одно и то же физическое лицо может 
бнть признано налоговьш резидентом сразу нескольких юрисдикций. 
Возможно, впрочем, и обратное: физическое лицо не является налого- 
вьш резидентом ни одной из юрисдикций, с которой связанн его лич- 
нне и экономические интересн, если соответствуювдие внутренние пра- 
вовне нормн не вьшвили признаков, позволяюхцих считать данное фи- 
зическое лицо резидентом того или иного государства.

Критерии налогового резидентства физических лиц, предусмотрен- 
нне внутренними правовнми нормами соответствуюших юрисдикций, 
можно свести в четнре наиболее распространеннне группн.

1. Постоянное пребивание в данной стране (физическое присутст- 
вие в границах определенной фискальной территории, соответствую- 
Шее установленному национальньш законодательством минимально 
возможному сроку или превншаюшее этот срок). Д ля определения на- 
логового резидентства физических лиц в данном случае используется 
механический тест на обшее количество дней пребнвания в данной на- 
логовой юрисдикции в отчетном налоговом периоде (обнчно — кален- 
Дарном году либо любом периоде, состояшем из 12 следуювдих друг за 
Другом месяцев). При этом физическое лицо признается налоговьш ре- 
зидентом, если оно постоянно находилось на данной фискальной терри- 
тории не менее 183 дней (6 месяцев) в году. Подобньш образом опреде- 
ляется резидентство физических лиц в Российской Федерации (ст. 207 
Н К Р Ф ).

2. Местонахождение в стране постоянного ж илица. Данннй спо- 
°об признания налогоилательшика резидентом предполагает, что на 
территории рассматриваемой странн у физического лица имеется по- 
стоянное жилише (регтапеШ  Ь оте), находяшееся либо в частной собст- 
венности, либо используемое на правах долговременной арендьг. Нали- 
Чие подобного жилья означает автоматическое наличие постоянного ад- 
Реса, по которому данного резидента-налогоплательшика всегда можно 
Разнскать. Постоянннм жиливдем может считаться как собственньш, 
так и арендуемьш дом (квартира), а также гостиничннй номер, снимае- 
ммй на длительннй срок.

3. Наличие на данной фискалъной территории центра ж изненних 
иШересов. В некоторнх странах для определения налогового резидент- 
Ства национальное законодагельсгво предполагает вм явление  призна- 
к°в приоритетннх личннх и экономических интересов в рассматривае-
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мом государстве, свидетельствуюших о том, что налогоплательпшк 
именно к этой фискальной территории «привязан» сильнее всего, 
включая намерения являться именно ее налоговьш резидентом. К кри- 
териям имеюшихся в данной стране личнмх интересов обмчно относят 
проживание здесь членов семьи, родственников и знакоммх. Экономи- 
ческие интересн, в с в о ю  о ч е р е д ь , предполагают приоритетнме источни- 
ки доходов на территории рассматриваемой юрисдикции, наличие здесь 
движимого и недвижимого имушества, включая жилише и банковские 
активм. Совокупность различннх личнмх и экономических ин тересов, 
а зачастую и намерения физического лица считать именно данную  
юрисдикцию приоритетной для проживания и ведения бизнеса, позво- 
ляет судить о том, что на территории рассматриваемого государсгва 
располагается центр жизненнмх интересов налогоплательшика (сеп1ге 
о£уИ;а1 ш 1;егез15).

4. Гражданство (национальная принадлежность). Данньш крите- 
рий налогового резидентства базируется на некогда широко распро- 
страненной концепции националъной привязанности (пайопаНсу Нпк). 
Эта концепция предполагает, что гражданин данной странн вне зависи- 
мости от юрисдикции своего фактического длительного местопребнва- 
ния обязан платить налоги по принципу резидентства в стране, г р а ж д а -  
нином которой он является.

Критерии признания физических лиц резидентами о п р е д е л е н н о й  
фискальной территории постоянно совершенствуются: если раньше го- 
сударства — налоговме суверенн следовали в данном вопросе п р о с т е й -  
шему признаку национальной принадлежности налогоплательвдика, то 
в  настояшее время используется более сложная система оценок. О днако  
из-за несоответствия критериев определения резидентства ф и з и ч е с к и х  
лиц, применяемнх в национальннх законодательствах р а з л и ч н ь й  

стран, индивидуальннм налогоплательшикам — субъектам ВЭД целе- 
сообразно в каждом соответствуюгцем случае самостоятельно прово- 
дить тест на факти и обстоятелъства пребивания в границах р а с с м а т -  

риваемой фискальной территории (&с1§-апс1-с1гситз1;апсе5 1;ез1). Дл* 
физических лиц — субъектов внешнеэкономических операций, ж и л и ш е  
и имушество которнх находятся на территории сразу нескольких с т р а н , 
а доходн образуются в двух или более государствах, нужно в н я с н и т ь ,  

в какой из фискальннх юрисдикций данное физическое лицо я в л я е т ся 
налоговьш резидентом. В таком тесте учитнваются все с о ц и а л ь н о - э к о -  

номические связи налогоплательшика с  данной налоговой ю р и с д и к ц й ' 
ей и с зарубежньши фискальньши территориями, а также сроки, о с н о в -  

нме мотивн и намерения пребнвания в юрисдикции, п р е т е н д у ю ш е и  я а  

признание физического лица своим налоговьш резидентом. Если в  х о д е  

такого теста вьшсняется, что налогоплательшик подпадает под ю риС' 
дикцию стран, придерживаюшихся разннх критериев, то у  н а л о г о п л а  
тельшиков — физических лиц может бмть двойное и даже м н о г о к р а т н о в
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резидентство. Кроме того, в некоторнх случаях можно не являться на- 
логовьш резидентом ни одной странн мира.

При возникновении у физического лица двойного (или многократ- 
ного) налогового резидентства облегчить его состояние могут междуна- 
роднне налоговне соглашения, которне закрепляют лишь за одной из 
договариваюгцихся стран исключительнне права на налогообложение 
доходов по глобальному принципу. Такие соглашения должнн бнть за- 
ключенн между государствами, претендуювдими на признание за собой 
прав юрисдикции резидентства данного лица. В отсутствие соглашений 
налогоплательш,ик может оставаться двойньш резидентом, что неиз- 
бежно означает для него избнточное налоговое бремя.

Налоговне соглашения, как правило, используют следуюшую схему 
разграничения претензий двух юрисдикций на право признания физи- 
ческого лица своим резидентом с последуюгцим налогообложением ио 
глобальному принципу: поэтапно, спускаясь сверху вниз, на основании 
нижеследуюших четнрех основннх критериев обе странн оценивают 
правомерность своих требований. При этом на каждом этапе анализа 
вмбирается страна, которая в наибольшей степени соответствует: 1) ме- 
стонахождению постоянного жиливда; 2) центру приоритетннх личннх 
и экономических интересов; 3) обнчному (постоянному) местопребн- 
ванию; 4) национальной принадлежности (гражданству).

Если даже при поэтапном переходе от первого вншеназванного кри- 
терия к четвертому однозначно не удается определить единственную 
страну, на территории которой находится жиливде физического лица, 
либо гражданином которой он является, то странн в лице соответст- 
вуювдих компетентннх органов могут договориться между собой, за ко- 
торой из них закрепляются права на налогообложение глобальннх до- 
ходов данного налогоплательвдика.

Отсутствие налогового резидентства не освобождает налогопла- 
тельвдика от необходимости уплатм индивидуальннх подоходнмх на- 
л°гов. Просто в данном случае нет налоговой юрисдикции, которая об- 
дагала бн  своими налогами глобальнне доходн физического лица, 
в том числе и полученнне в других странах. Тем не менее во всех стра- 
Нах — источниках образования доходов соответствуювдие налоги с дан- 
имх доходов удерживаются. Такое налогообложение осувдествляется 
УЖе в соответствии с другим принципом международного налогообло- 
Жения — принципом налогообложения у источника образования дохо- 
Дов,

Кроме термина «резидентство» в международном налоговом праве 
Таюке сувдествует понятие «домициль». Категория «налоговьш доми- 
Чиль» (Й8са1 йот1сИе) означает место постоянного пребмвания данного 
физического лица — налогоплательвдика и учитнвает намерения соз- 
Дать и иметь домициль именно в данной юрисдикции. Изначально кате- 
г°Рйя «домициль» опиралась на английскую правовую систему, поэто- 
^У ее интерпретация в странах, отличннх от англосаксонского права,
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зачастую связана с некоторьши трудностями. Однако определение на- 
логового домициля физических лиц чрезвьгаайно важно для взимания 
налогов, основаннмх на принципе резидентства.

При кажувдейся и очень часто распространенной в юридической ли- 
тературе синонимичности двух категорий толкование налогового дсми- 
циля имеет свою специфику, характерную именно для международного 
налогообложения. Так, при наличии нескольких мест резидентства 
в разннх странах у физического лица обмчно можно внделить лишь 
один домициль, являюодийся принципиальной юрисдикцией пребнва- 
ния налогоплательодика. Для физических лиц домициль — это юрис- 
дикция, к которой налогоплательодик привязан наибольшим образом, 
в которой находится его центр жизненнмх и экономических интересов 
(включая постоянное местожительство и намерение находиться именно 
в данной юрисдикции).

Н алоговое резидент ст во ю ридических ли ц  также определяется 
исключительно национальннми правовьши нормами стран, на террито- 
рии которнх осуодествляется хозяйственная деятельность. Для юриди- 
ческих лиц (корпораций, организаций) в национальном налоговом за- 
конодательстве при определении странн резидентства, как правило, ис- 
пользуются два основннх критерия: 1) факт инкорпорации (создание 
в соответствии с национальньш законодательством и регистрация 
в коммерческом регистре) в данной юрисдикции; 2) местонахождение 
в данной юрисдикции органов управления и контроля компании.

Некоторне юрисдикции комбинируют оба этих подхода, считая 
компанию своим резидентом в случае, если хотя бн  один из двух вьппе- 
названннх критериев вьшолняется. Иногда компания признается рези- 
дентной в соответствии с национальньш налоговьш з а к о н о д а т е л ь с т в о м ,  
если она просто осуодествляет в данной юрисдикции к о м м е р ч е с к у ю  
деятельность. В России под юридическими лицами — резидентами сле- 
дует понимать «российские организации», местом нахождения к о т о р ь гх  
является место их государственной регистрации (ст. 11 Н К Р Ф )1.

Если странн, в которнх компания зарегистрирована либо ведет 
свою деятельность, пользуются разньши критериями определения ре- 
зидентства юридических лиц, то возможно двойное или даже много* 
кратное налоговое резидентство. В данном случае проблема может бить 
урегулирована благодаря имеюодимся международньш налоговнм со- 
глашениям. Налоговме соглашения в случае двойного р е з и д е н т с т в а  

признают исключительнне права на налогообложение доходов по гло- 
бальному принципу за тем договариваюодимся государством, на терри' 
тории которого расположенн органн управления и контроля д е я т е л ь -  
ности компании (т. е. находится ее штаб-квартира).

Как и в случае с физическими лицами, для юридических лиц такясе 
возможно применение категории «налоговьш домициль». Она о к а з и в а -

1 Нужно подчеркнуть, что в действуюшем Налоговом кодексе РФ  понятие «к>Рй 
дическое лицо — резидент Российской Ф едерации» пока отсутствует.
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ется полезной в том случае, если деятельность компании ведется сразу 
в нескольких юрисдикциях, в которнх действуют различнне критерии 
определения налогового резидентства. Налоговьш домициль юридиче- 
ских лиц означает принципиальную юрисдикцию ведения бизнеса. Так 
назмваемий корпоративний домициль (согрогаге сЬпнсПе) определяет- 
ся как центр корпоративннх интересов, из которого ведется управление 
бизнесом и координация деятельности компании.

Принцип налогообложения у источника образования доходов. 
Этот принцип предполагает налогообложение всех доходов, получае- 
мнх из источников, находяшихся в данной налоговой юрисдикции. Для 
признания за данннм государством права на налогообложение у источ- 
ника образования доходов используется категория «налогооблагаемое 
присутствие» (1ахаЬ1е зкиз) в данной суверенной налоговой юрисдик- 
ции. На основании подобной территориальной привязанности субъекта 
ВЭД соответствуювдее государство — налоговнй суверен получает пра- 
во на налогообложение доходов, образуювдихся из источников в грани- 
цах рассматриваемой фискальной юрисдикции (право на так назьшае- 
мме ограниченнне фискальнне обязательства субъекта налога).

В данном контексте при налогообложении нерезидентов достаточен 
факт образования источника их доходов на соответствуювдей фискаль- 
ной территории. Это подразумевает наличие постоянного представи- 
тельства иностранного юридического лица с целью осувдествления ак- 
тивной коммерческой деятельности в данной стране (получение прибн- 
ли — предпринимательского дохода) либо получение так назнваемнх 
пассивннх доходов (процентов, дивидендов, роялти). При этом соот- 
ветствуювдие доходн иностранного резидента облагаются либо как ана- 
логичнне доходн юридических лиц — резидентов, либо в соответствии 
с международньши налоговьши соглавдениями по отношению к ним 
пРедусмотрен иной порядок удержания налогов у источника образова- 
ния пассивннх доходов. Очевидно, что для нерезидентов нюансн нало- 
гообложения у источника образования доходов связани с типом дохо- 
Д°в, получаемнх иностранньш резидентом на зарубежной фискальной 
территории.

Итак, основанием для налогообложения нерезидентов у источника 
°бразования доходов, получаемнх ими в иностранной юрисдикции, 
СлУйсит их налогооблагаемое присутствие в данном государстве, 
а именно: а) наличие на данной фискальной территории постоянного 
пРедставительства иностранного юридического лица; б) получение 
физическими или юридическими лицами — иностранньш и резидента-

Доходов из так назнваем нх пассивннх источников (дивидендн, 
пРоцентш, роялти).

Постоянное представительство (регтапеШ  ез1:аЪЬ§Ьтеп1;) является 
Ва*Ньш элементом международного налогового права. Наличие посто- 
янного представительства в какой-либо конкретной юрисдикции не по- 
3водяет считать налогоплательвдика резидентом, поскольку постоянное
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представительство не является юридическим лицом странн своего ме- 
стонахождения. Однако по отношению к нерезиденту, имеюшему на 
территории иностранного государства постоянное представительство, 
ирименяется такой же порядок обложения всех доходов, получаемнх 
постоянньш представительством в данном государстве, как и порядок, 
действуюший для его резидентов. Тем не менее головнне компании -  
нерезидентн, которне контролируют деятельность постоянного пред- 
ставительства, в отличие от резидентов, не уплачивают в юрисдикции 
местонахождения постоянного представительства налоги со своих до- 
ходов, возникаюших в других странах ведения ВЭД.

Постоянное представительство — это место деятельности, располо- 
женное в одном государстве, через которое осушествляются коммерче- 
ские операции (получение доходов) компании, являюшейся резиден- 
том другого государства. Признаками наличия постоянного представи- 
тельства (налогооблагаемого присутствия иностранного резидента 
в данной юрисдикции) служат: имеюшееся движимое и недвижимое 
имувдество (включая здания, сооружения, оборудование, финансовне 
и инне активн), персонал, фактическое осушествление деятельности, 
связанной с получением прибнли. Принципиальное значение имеет 
также ведение бизнеса через зависимнх или независимнх агентов.

Агент-резидент данной юрисдикции создает для зарубежной компа- 
нии постоянное представительство, если он имеет полномочия заклю- 
чать контрактн от имени этой зарубежной фирмн и регулярно пользу- 
ется своими полномочиями (зависимьш агент). Агент является незави- 
симьш, если даннне поручения зарубежной компании не являются его 
основньш занятием и он просто участвует в обнчном ходе дел данного 
бизнеса.

В современной классификации доходов внделяют активнне и пас- 
сивнне доходн. Применительно к сфере внешнеэкономических опера- 
ций активнне доходн связанн с непосредственннм присутствием их 
получателя в зарубежной фискальной юрисдикции. В случае с  юриди- 
ческими лицами это, в частности, предполагает осушествление коммер- 
ческой деятельности на территории иностранного государства через по- 
стоянное представительство. Доходн, полученнне таким п о с т о я н н н м  
представительством, облагаются налогом на прибьшь к о р п о р а ц и и  
в стране его местонахождения (у источника образования активного до- 
хода). Стоит также отметить, что постояннне представительства упла- 
чивают и другие налоги, предусмотреннне на данной фискальной тер- 
ритории, такие, как налоги на собственность, имушество, на прирост ка- 
питала, а также трансфертнне налоги при перемене собственников.

Пассивнне доходн не связанн с наличием у основного их п о л у ч а т е -  

ля постоянного представительства в данной юрисдикции. Они преД' 
ставляют собой доходн от долевого участия в иностранном п р е д п р И ' 
ятии в форме различннх форм портфельннх инвестиций, не к о н т р о л и -  
руюших зарубежную фирму полностью, а также доходн от к р е д и т о в а -
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ния и лицензирования зарубежнмх партнеров. Сюда относятся 
процентм, дивидендм и роялти. Государство, на территории которого 
образуются даннме доходм, пользуется своим налоговмм суверените- 
том и взимает с них особме налоги на распределение прибмли в пользу 
иностранного инвестора (налоги на репатриацию), которме удержива- 
ются из дохода по месту его образования. Далее процентм, дивидендм 
и роялти перечисляются за границу своему основному получателю 
с учетом удержанного таким способом налога.

Зачастую принцип налогообложения у источника образования до- 
ходов (зоигсе рппсхрк) и в отечественной, и в зарубежной литературе 
отождествляется с принципом территориальности налогообложения 
({егпСопаНГу рппс1р1е). Вместе с тем нужно четко разграничивать дан- 
нне терминм, поскольку последний из них в международном праве 
имеет принципиально иную сммсловую нагрузку. Дело в том, что прин- 
цип территориальности налогообложения предполагает распростране- 
ние на данную фискальную территорию исключительнмх прав государ- 
ства — налогового суверена. Это означает не только налогообложение 
всех доходов резидентов и нерезидентов, образуюодихся в границах дан- 
ной фискальной территории (по сути — принцип налогообложения до- 
ходов у источника их образования), но и налогообложение иностран- 
ннх доходов налогоплательодиков, связаннмх экономическими узами 
с данной фискальной территорией (резидентов — субъектов ВЭД). Оче- 
видно, что принцип территориальности в международном налогообло- 
жении оказмвается намного шире, чем вкладьшаемьш в него некоторм- 
ми авторами сммсл, ограничиваемьш исключительно налогообложени- 
ем доходов резидентов и нерезидентов в пределах соответствуюодей 
юрисдикции. Ф актически принцип территориальности — комбинация 
принципа резидентства (глобального принципа) и принципа налогооб- 
ложения доходов у источника их образования.

26.3. Международное двойное налогообложение 
и его урегулирование

Международное двойное налогообложение (или двойное юридиче- 
ское налогообложение) — это ситуация, когда два государства, изна- 
чально обладаюодие национальннм налоговьш суверенитетом, облага- 
ют идентичньши либо аналогичнмми по форме взимания на.логами 
один и тот же доход (или имуодество) одного и того же субъекта. При- 
чинами двойного юридического налогообложения могут бмть:

• одновременное признание налогоплательодика налоговьш рези- 
Дентом двух стран, в каждой из котормх в соответствии с принципом 
Резидентства облагаются совокупнме (глобальнне) доходм данного фи- 
ЗДческого или юридического лица;

• коллизия двух основннх принципов международного налогооб- 
дожения — принципа резидентства и принципа налогообложения у ис-
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точника образования доходов, возникаюшая тогда, когда в зару- 
бежной юрисдикции субъект ВЭД облагается по принципу удер- 
жания налога у источника образования доходов, а в стране рези- 
дентства данного субъекта международного бизнеса ранее обло- 
женньш налогом доход вновь включается в совокупную налого- 
вую базу плательгцика, с которой по принципу резидентства 
вновь взимается аналогичньш налог (это наиболее часто встре- 
чаюодийся вариант международного двойного налогообложе- 
ния — рис. 26.1);

• коллизия национальннх законодательств двух стран, считаюших, 
что один и тот же доход субъекта внешнеэкономических операций бил 
получен именно на их фискальной территории, поэтому должен бнть 
обложен соответствуювдими налогами, удерживаемьши у источника об- 
разования данного дохода.

Совокупньш доход субъекта -  
резидеита странн В

Доходи из источников 
в стране А

переводятся  в счрану  В

Удерживается налог в соответствии с 
принципом налогообложения у источ- 

ника образования доходов

Взимается налог на совокупнни 
доход в соответствии с принципом 

резидентства

Рис. 2 6 .1 .  М еж дународное двойное налогооблож ение как результат к о л л и з и я  
принципов резидентства и удерж ания налогов у  источника образования д о х о д о в

Уместно отметить, что терминн «международное двойное н а л о г о о б -  
ложение» и «двойное юридическое налогообложение» являются не 
вполне точньши, поскольку за понятием двойного н а л о г о о б л о ж е н и я  

в  данном контексте скрмвается многосторонность отношений н а л о г о -  
плательвдика и налоговнх органов всех стран, где ведется в н е ш н е э к о н о -  

мическая деятельность (включая страну резидентства). В связи с э т и м  
международное двойное налогообложение по своей сути означает меЖ' 
дународное многократное налогообложение.

Двойное юридическое налогообложение устраняется ( м и н и м и з и р У ' 
ется) на основе механизмов облегчения фискального бремени наЦИО' 
нальннх налоговнх резидентов, предусмотренннх налоговьш з а к о н о д а *  
тельством данного государства, а также через соответствуювдие спосо- 
бн  минимизации совокупной налоговой ответственности н а л о г о п л а -
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тельвдика во всех странах извлечения доходов и в своей собственной 
юрисдикции резидентства, содержавдиеся в международннх налоговнх 
соглашениях.

Оба способа минимизации совокупного налогового бремени субъек- 
тов ВЭД обнчно применяются в сочетании: определеннне видн дохо- 
дов иностранннх резидентов (как правило, доходьх, извлекаемне в зару- 
бежной юрисдикции из пассивннх источников, — дивидендн, процен- 
тьг, роялти) страна-источник облагает по пониженньш ставкам или же 
полностью отказнвается от права их налогообложения в соответствии 
с заключенньши международннми налоговьши соглашениями. В свою 
очередь, страна резидентства гарантирует налогоплательвдику полное 
или частичное освобождение от налогов, уже уплаченних в стране-ис- 
точнике, применяя соответствуювдие нормн регулирования вневднеэко- 
номических операций, содержавдихся в национальном налоговом зако- 
нодательстве.

Облегчение двойного налогообложения в национальном законо- 
дательстве. Национальное налоговое законодательство может гаранти- 
ровать облегчение бремени двойного юридического налогообложения 
резидентам данной фискальной территории через предоставление им:
а) налоговнх освобождений/исключений; б) налоговнх кредитов (заче- 
тов) и в) налоговнх внчетов на налоги, уже уплаченнне в зарубежннх 
юрисдикциях — источниках образования доходов. Внбор конкретного 
метода устранения международного двойного налогообложения зави- 
сит от особенностей национального налогового законодательства.

Метод налогових освобождений /  исключений (гах ехетрИопз тесЬос!) 
построен на принципе исключения из налоговой базн в стране рези- 
дентства определенннх видов зарубежннх доходов, т. е. предполагает 
полную передачу прав на их взимание в страну — источник доходов. Ес- 
ли все доходн национального резидента из источников за рубежом ис- 
ключаются из налоговой базн в данной юрисдикции, то конечньш ре- 
эультатом является отсутствие двойного налогообложения. Данньга 
способ устранения международного двойного налогообложения гаран- 
тирует международную конкурентоспособность отечественннх рези- 
Дентов (юридических и физических лиц), ведувдих коммерческие опе- 
Рации за рубежом. Предполагается, что их доходн от зарубежной дея- 
тельности не будут подвергаться более внсокому уровню налогообло- 
*енця, чем доходн иностранннх резидентов, ведуших бизнес на том же 
самом внутреннем рьшке данной фискальной юрисдикции.

Налоговне освобождения (исключения) могут принимать две ос- 
новнше разновидности: 1) полнне освобождения (йт11 ехетрИопз), ко- 
гДа доходн, полученнне в стране-источнике, полностью освобождаются 
0т налогообложения в стране резидентства; 2) освобождения с прогрес- 
сией (ехетрИопз \уИ;Ь рго^геззюп), когда сумма доходов, полученннх 
в стране-источнике, служит для того, чтобн зафиксировать ставку на- 
лога странн резидентства на основе совокупного дохода, но при этом по
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данной ставке в стране резидентства облагается только часть дохода, 
полученная в ней самой.

Метод налоговъик кредитов (зачетов) /  импутационнъш метод (\ах 
сгесЙз /  хтриГаИоп теШос!) гарантирует зачет налоговшх платежей. уже 
уплаченнмх в зарубежнмх юрисдикциях — источниках доходов, при рас- 
чете суммн совокупнмх налоговнх обязательств по глобальньш доходам 
(подлежашей уплате в стране резидентства налогоплательвдика). Из сум- 
мм рассчитаннмх глобальнмх налоговнх обязательств методом налогово- 
го кредита внчитается величина налогов, ранее уплаченннх за рубежом.

Теоретически возможно использование двух разновидностей при- 
меняемого метода налоговмх кредитов: 1) полнне налоговме кредитн 
(£и11 сах сгейИз), когда страна резидентства облагает своими налогами 
глобальннй (совокупньш) доход субъекта ВЭД и позволяет внчитать 
из рассчитанной суммн налоговнх обязательств всю сумму налогов, уп- 
лаченньтх в странах — источниках доходов; 2) обнкновеннне налоговне 
кредитн (огсНпагу 1;ах сгесНгк), когда страна резидентства облагает свои- 
ми налогами глобальньш (совокупньш) доход субъекта ВЭД и позволя- 
ет внчитать из рассчитанной суммн налоговнх обязательств налоги 
стран-источников в размере, соответствуювдем налогу странн резидент- 
ства для полученного в каждой стране-источнике дохода.

На практике зачастую действует ограничение в возможности ис- 
пользования налоговнх кредитов. В большинстве случаев согласно на- 
циональньш налоговьш законам различннх стран (в том числе в Рос- 
сии для российских организаций) допустимая величина предоставляе- 
мого кредита на уже заплаченнме иностраннме налоги рассчитмвается 
на основе налоговой ставки странн резидентства н а л о г о п л а т е л ь в д и к а  

(используется так назмваемьш обнкновенньш налоговьш кредит).
Как правило, ни одна страна мира не использует в чистом виде ни 

метод налоговнх кредитов, ни метод налоговнх освобождений для ур^" 
гулирования международного двойного налогообложения. В н а ц и о -  
нальном налоговом законодательстве ведувдих стран мира часто содер- 
жится комбинация данннх методов: для определенннх видов д о х о д о в  
предусмотренн налоговне освобождения, тогда как для подоходннх на- 
логов, уже уплаченннх за рубежом, действуют налоговне к р е д и т Н -  

США, Великобритания, Канада и Япония в большей степени следуют 
методу налоговнх кредитов, а континентальнне европейские странн — 
методу налоговнх освобождений.

Метод налогових вичетов (Гах йейисИопз те(:Ьос1) хотя и  п р и з в а й  
облегчить международное двойное налогообложение, но делает это 
в меньшей степени, чем налоговне освобождения и налоговме кредитМ- 
Согласно данному методу налоги, уплаченнне в зарубежной ю р и с д и К ' 
ции — источнике доходов, вмчитаются из налоговой базн при подсчете 
итоговнх налоговнх обязательств в государстве резидентства налого- 
плательвдика. Налоговне внчетм не способствуют нейтральности нало- 
гов для субъектов внешнеэкономических операций, поскольку делаЮТ
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национальннх резидентов менее конкурентоспособньши в сравнении 
с резидентами стран, применяюших для устранения двойного юридиче- 
ского налогообложения методн налоговнх освобождений и налоговнх 
кредитов.

Пример. Практика применения различних методов устранения 
международного двойного налогообложения

С овокупньш  д о х о д  ком пании составляет 100 ед., из которш х 50 ед. 
бьш о образов ан о в за р у б еж н о й  стр ане-источ ни ке ( 5 ) ,  а 50  ед. — в ю рис- 
дик ци и  рези ден тств а  (К ). Н а л о го в н е  ставки составляю т: в стране-ис- 
точнике — 10%, в стране рези ден тств а — 30%.

Е сли м ет о д и  уст р а н ен и я  двойного ю ридического налогооблож ения  
от сут ст вую т , то ком пания уплачивает в стр ане-источ ни ке 5 ед. налога  
(нал оговая база  — 50  ед., налоговая ставка — 10% ), а в стране р ези ден т- 
ства — 30  ед. (н ал оговая  база — 100 ед., налоговая ставка — 30% ). В се уп - 
л ач ен н н е нал оги  составляю т, таким образом , 35  ед., что для совокупн о- 
го д о х о д а  в 100 ед. соотв етств ует  эф ф ек г и в н о й  н ал огов ой  став к е1 35%.

К огда п р и м ен я ется  м ет од н а л о го ви х  освобож дений, то в стране-ис- 
точнике уп лачи вается 5 ед. налога, а в стране рези ден тства — 15 ед. (на- 
логовая база стр а н н  К в дан н ом  случае составляет 50  ед .). С о в о к у п н н е  
налоговьге п л атеж и равн яю гся  20  ед., что соотв етств уег  эф ф ек ти в н ой  
налоговой  ставке 20%.

П ри пр и м ен ен и и  м ет ода  н а л о го ви х  кредит ов  р езу л ь та тн  сл едую -  
гцие. В стр ан е-и сточ н и к е налоговьга пл атеж  составляет 5 ед. В стране  
р ези ден гсгв а  рассчи ганн ая  величина н а л о го в н х  обязательств соогв ет-  
ствует 30 ед. (1 0 0  ед. нал оговой  б а з н  ум н ож и ть на нал оговую  ставку  
30% ). М етод ом  нал огового кредита м н  за сч и т ь т а ем  налог, уплаченньга  
в стране-источни ке, п оэтом у  сум м а налогового платеж а в К составит: 
3 0  -  5 = 2 5  ед. Т аким  образом , в се у п л ач ен н м е ком пани ей  налоги  равня- 
ю тся 30  ед., что соответствует  эф ф ек ти в н ой  нал оговой  ставке 30%.

И  наконец, в случае исп ол ьзов ан и я  м ет ода  налоговгях ви ч ет ов  им е- 
ем: в стр ане-источ ни ке величина упл аченн ого  налога — 5 ед.; в стране  
р ези д ен гсгв а  м м  в н ч и таем  д а н н у ю  с у м м у  налога и з  г л обал ьн ой  (со в о -  
к уп н ой ) нал оговой  базьг ком пани и (1 0 0  — 5 ) , а к  п ол уч ен н ой  расчетной  
нал оговой ба зе  в 95  ед. пр им еня ем  налоговую  ставку страньг рези ден т- 
ства (30% ). В итоге сум м а налога, упл аченн ая в стране К., составит  
2 8 ,5  ед. С овок упн ая величина у п л а ч ен н н х  ком п ан и ей  налогов равняет- 
ся 33 ,5  ед., что соотв етств ует  эф ф ек т и в н о й  нал оговой  ставке 33,5%.

В наш ем прим ере н аи бол ее  вьш грнш ньш  дл я  ком пани и является  
м етод н а л о го в н х  осв о б о ж д ен и й , н аи м ен ее — м етод  н ал огов н х  внч етов . 
В м есте с тем  м етод  налоговьгх вм четов в се ж е  п р и н оси т  ком пани и неко- 
торое облегчен и е б р ем ен и  м еж дун ар одн ого  д в ой н ого  нал огообл ож ен и я  
в сравнени и  с ситуаци ей , когда л ю б н е  с п о с о б н  устр ан ен и я  д в ой н ого  на- 
л огообл ож ен и я  отсутствую т.

Устранение двойного налогообложення в конвенционном праве. 
Для устранения двойного юридического налогообложения принципи-

1 Эффективная налоговая ставка — отношение обвдей суммн уплаченннх налогов 
к обгцей сумме п олученннх доходов.
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альное значение имеют соглашения, регулируювдие исключительно на- 
логовше отношения между договаривакнцимися странами (конвенции 
об избежании двойного налогообложения доходов и имушесгва). Меж- 
дународнне надоговне соглашения (М Н С ) решают проблемн устране- 
ния двойного юридического налогообложения тогда, когда решение не- 
возможно найти в одностороннем порядке. Классическим примером 
здесь является тот случай, если налоговая ставка за рубежом для данно- 
го вида налога внш е аналогичной ставки странн резидентства налого- 
плательндака. Это ведет к дополнительному налоговому бремени для 
субъектов ВЭД, которое невозможно облегчить при помовди использо- 
вания методов налоговнх освобождений или налоговнх кредитов.

Из-за сложностей процесса согласований правовнх позиций каждой 
из договариваювдихся сторон большинство М НС являются двусторон- 
ними. Каждое конкретное налоговое соглашение является определенннм 
компромиссом между национальннм налоговьш законодательством двух 
договариваювдихся стран. Принятие М НС требует определенной моди- 
фикации национального налогового законодательства, поскольку после 
своего подписания и процедурн ратификации в внсшем законодатель- 
ном органе странн М НС интегрируется в национальное налоговое право 
и становится его неотъемлемой составляювдей. Вместе с тем, хотя МНС 
и обязательнн для исполнения, они, как и любой международннй право- 
вой документ, не регулируют права и обязанности субъектов налоговнх 
отношений непосредственньш образом, а передают свои полномочия 
в данной области национальному налоговому законодательству. Таким 
образом, налоговне конвенции не создают новне законн, новое налого- 
обложение, они лишь признают право договариваювдихся сторон на на- 
логообложение, закрепляя за каждой из них определенную налоговую 
базу. Само налогообложение при этом регулируется на основе примене- 
ния соответствуювдего национального законодательства.

М НС классифицируются на обгцие, регулируювдие все или сразу не- 
сколько видов налогов (так назнваемне двусторонние конвенции об из- 
бежании двойного налогообложения доходов и имувдества), и специалъ- 
ни е — соглашения по конкретньш вопросам, регулируювдие специфи- 
ческие видн налогов или налоги, взимаемне только с определенннх ДО' 
ходов. Подчеркнем, что М НС — и обвдие, и специальнне — регулируют 
лишь отношения между договариваювдимися странами в сфере прямого 
налогообложения (подоходного и имувдественного). В сферу их компе- 
тенции, таким образом, входят налоги на доходн (прибнль) и налоги на 
имувдество (в том числе налог на наследство и дарение). М НС не дейст- 
вуют в отношении косвенннх налогов.

Характеризуя содержание налоговнх соглавдений, важно отметить 
их обвдую схематическую структуру: а) обвдие требования для примене- 
ния данного М НС и основнне используемне категории; б) правила рас' 
пределения доходов между договариваювдимися странами, а также Д°' 
полнения и приложения к данньш правилам; в) положения о взаимной
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н ед и с к р и м и н а ц и и  н а л о г о п л а т е л ь ш и к о в , и н ф о р м а ц и о н н о м  о б м е н е , у р е -  
гул и р о в а н и и  с п о р н ш х  с и т у а ц и й , о п р е д е л е н и е  ф и с к а л ь н н х  т е р р и т о р и й  
п р и м ен ен и я  с о г л а ш е н и я ; г )  в с т у п л е н и е  в с и л у  и  п р ек р а в д ен и е  д е й с т в и я .  
О сн о в н о й  с м н с л  М НС за к л ю ч а е т с я  в т о м , ч т о  о н и  о г р а н и ч и в а ю т  с ф е р н  
к о м п етен ц и и  н а л о г о в н х  ю р и с д и к ц и й  д о г о в а р и в а ю ш и х с я  г о с у д а р с т в ,  
о п р ед ел я я  п р е д е л н  п р и м е н е н и я  п р а в а  к а ж д о г о  и з  д о г о в а р и в а ю ш и х с я  
государств  о б л а г а т ь  н а л о г а м и  и  с в о и х , и  и н о с т р а н н н х  р е з и д е н т о в . При 
этом с т р а н м  п е р е д а ю т  д р у г  д р у г у  п р а в а  н а  н а л о г о о б л о ж е н и е  о п р е д е л е н -  
нн х в и д о в  д о х о д о в ,  о б р а з о в н в а ю г ц и х с я  н а  и х  т е р р и т о р и и , а т а к ж е  д е к -  
л ар ирую т с в о и м  р е з и д е н т а м  г а р а н т и и  к о м п е н с а ц и и  н а л о г о в , у д е р ж а н -  
нмх с т р а н о й -и с т о ч н и к о м  (к а к  п р а в и л о , и с п о л ь з у ю т с я  м е т о д н  н а л о г о -  
вмх о с в о б о ж д е н и й  и  н а л о г о в н х  к р е д и т о в ) .

С точки зрения налогоплательшиков, ведуших ВЭД, налоговне со- 
глашения являются определенной интерпретацией той налоговой систе- 
мн, с которой они сталкиваются в зарубежннх государствах. Впрочем, 
МНС в большей степени определяют не всю налоговую систему зару- 
бежной юрисдикции для иностранннх резидентов, а, скорее, режим нало- 
гообложения в данной стране для данного конкретного субъекта ВЭД.

Преимушеством налоговнх соглашений как для заключивших их 
правительств, так и для налогоплательодиков, является, в частносги, то, 
что они: 1) устанавливают четкие правила исключения двойного юри- 
дического налогообложения или же устраняют его последствия, что га- 
рантирует репатриацию прибьши из зарубежной юрисдикции без обре- 
менительного налогообложения в стране-источнике; 2) определяют 
терминн, толкование которнх зачастую отсутствует в нацнональном за- 
конодательстве договариваюшихся государств; 3) превалируя в боль- 
Шинстве случаев над национальнмм законодательством, способствуют 
Улучшению инвестиционного климата странн, стимулируют междуна- 
Родное движение факторов производства, гарантируют стабильность 
налогового режима и простоту толкований условий налогообложения 
ДЛя субъектов ВЭД; 4) предотвраодают злоупотребления в области ук- 
лонения от уплатн налогов и избежание налоговой ответственности.

Большинство заключенннх двусторонних М НС имеют под собой 
солидную основу межгосударственного сотрудничества по унификации 
национальннх принципов налогообложения — моделъние налоговие 
конвенции, разработаннне ведугцими международньши организациями. 
Наиболее важной из них является М одельная налоговая конвенция 
^Э С Р по избежанию двойного налогообложения доходов и капитала
(Мнк ОЭСР).

Основная особенность М НК О Э СР состоит в том, что она придер- 
^ивается глобального принципа налогообложения (принципа рези- 
^бнтства) как основополагаювдего. В соответствии с подобной установ- 
Кой страна-источник либо отказнвается от налогообложения на своей 
^ерритории определенннх видов доходов иностранннх резидентов, ли- 
оо сушественно снижает предусмотренную для них налоговую ставку.
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В том случае, если страна-источник удерживает на своей территории 
определеннше налоги (к примеру, налоги на доходм постоянннх пред- 
ставительств иностраннмх компаний либо налоги на дивидендн и про- 
центн), государство резидентства налогоплательшика гарантирует об- 
легчение бремени двойного налогообложения через предоставление на- 
логовнх кредитов либо налоговнх освобождений (ст. 23А и 23Б 
М НК О ЭСР). Обвдие правила распределения доходов и имувдества ме- 
жду договариваювдимися странами с их последуювдим налогообложе- 
нием приведенм в табл. 26.1.

Таблица 26.1

Правила распределения доходов и имувдества между договаривакицимися 
государствами и их последуювдее налогообложеиие на основе соответст- 

вуюодих статей Модельной налоговой конвенции ОЭСР

Ф орма доходов < имушество) Место обложения налогом
Доходм  от недвижимого имушества 
(ст. 6)

Страна местонахождения недвижимого 
имушества

Доходш (прибьшь) от предприниматель- 
ской деятельности (ст. 7)

Страна резидентства компании (доходн  
постоянного представительства ино- 
странной компании — по месту его нахо- 
ж дения)

Доходш от м еж дународннх морских 
и воздуш ннх перевозок (ст. 8)

Страна резидентства компании-перевоз- 
чика

Дивидендн (ст. 10) /  процентн (ст. 11) Страна резидентства получателя (при 
этом допускаются ограниченнне удержа- 
ния налога в стране — источнике данннх 
доходов)

Роялти (ст. 12) Страна резидентства получателя
Прирост стоимости капитала (доходн  от 
отчуждения имушества) (ст. 13)

Страна резидентства лица, отчуждакяце- 
го им уш ество/ продавца (кроме недви- 
жимости: недвижимость — в стране ме- 
стонахождения)

Д оходн  от работн по найму (ст. 15) М есто (в стране) работн
Тантьемн (вознаграждения членов сове- 
тов директооов и управляюших) (ст. 16)

Страна резидентства компании

Д оходн  артистов и спортсменов (ст. 17) Страна осушествления профессиональ- 
ной активности

Пенсии (ст. 18) Страна резидентства пенсионера
Д оход н  от осушествления государствен- 
ной служ бн (ст. 19)

Страна — источник данннх доходов

Д оход н  студентов (стипендии, внплатн) 
(ст. 20)

Страна резидентства студентов

Прочие доходн  (ст. 21) Страна резидентства получателя _
Имушество (налоги на имушество) 
(ст. 22)

Страна резидентства владельца имушест- 
ва (недвижимость — в стране своего ме- 
стонахождения) -
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Большинство из действуюгцих двусторонних налоговнх конвенций 
как ведуших стран мира, так и России, практически коиируют содержа- 
ние М НК ОЭСР с небольшими отличиями от первоначального типово- 
го текста, в которнй вносятся конкретнне детали, удовлетворяюгцие 
обе договариваюшиеся между собой сторонн.

Заканчивая главу, сформулируем ряд вьшодов.
1. Международное налогообложение в узком смнсле означает как 

налоговне последствия внешнеэкономической деятельности физиче- 
ских и /и ли  юридических лиц, так и национальное налоговое законода- 
тельство, регулируюшее внешнеэкономические операции.

2. Международное налогообложение в широком смнсле предпола- 
гает: а) наличие унифицированннх и ставших единьши для всех стран 
правила и принципн налогообложения, которне базируются на между- 
народном праве; б) международнне аспектн национальннх правовнх 
систем, регулируювдих область фискальннх отношений; в) междуна- 
родную координацию налогообложения доходов от деловнх операций, 
имувдества и сделок в самнх разннх сферах деятельности; г) налоговне 
последствия внешнеэкономической деятельности хозяйствуювдих 
субъектов, рассматриваемне через призму национальной экономики; 
д) взаимодействие национальннх налоговнх служб.

3. Поскольку национальньш налоговьга суверенитет, присувдий ка- 
ждому государству, приводит к коллизии внутренних правовнх норм 
различннх стран в сфере налогообложения субъектов внешнеэкономи- 
ческих операций, то необходимн наднациональнме механизмн преодо- 
ления данннх противоречий. При этом область межгосударственннх 
налоговнх отношений является одной из самнх сложннх правовнх от- 
раслей, поскольку единне и обязательнне для всех международнне за- 
конн как таковне здесь отсутствуют (они изначально не имеют права 
посягать на национальньш налоговьш суверенитет), а роль ключевнх 
источников права играют законодательства суверенннх юрисдикций 
и договоренности, заключеннне на двусторонней основе. Вместе с тем 
международное налоговое право со своими источниками, прииципами, 
категориями позволяет преодолевать сложившиеся противоречия меж- 
ДУ государствами в области международного налогообложения и ведет 
к постепенной конвергенции национальннх правовнх систем налогооб- 
ложения.

4. Хотя ведувдие иринципн международного налогообложения — 
принцип резидентства и принцип налогообложения у источника обра- 
зования доходов — одинаковн и едино интерпретируются в правовнх 
системах большинства стран мира, критерии резидентства и налогооб- 
лагаемого присутствия на зарубежной фискальной территории опре- 
Деляются исключительно внутренними правовьш и нормами соответ- 
ствуювдих юрисдикций. 0 6  этом следует помнить субъектам внешне- 
экономической деятельности, международнне операции которнх при- 
водят к налоговьш последствиям, оценивать которне необходимо как
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с точки зрения национального налогового законодательства всех 
юрисдикций физического присутствия и образования доходов, так и с 
точки зрения соответствуюгцих межгосударственнмх соглашений в на- 
логовой области.

5. Международное двойное налогообложение, являюшееся прямьш 
следствием действия концепции национального налогового суверени- 
тета, приводит к дополнительной налоговой нагрузке для субьектов 
внешнеэкономических операций. Для решения данной проблемн 
и странм резидентства налогоплательодиков, и государства — источни- 
ки доходов применяют как в своем национальном законодательстве, так 
и на уровне межгосударственншх соглашений соответствуюшие методн 
устранения двойного юридического налогообложения (используя нало- 
говше освобождения, налоговше кредитш, налоговше вшчетш и заклю- 
чая соглашения об избежании двойного налогообложения доходов 
и имушества). Стоит отметить, что конечньхм результатом действия по- 
добншх механизмов устранения международного двойного налогообло- 
жения является снятие налоговшх барьеров на пути международнсго 
движения инвестиций и трудовнх ресурсов, а также поэтапная конвер- 
генция налоговшх систем договариваюшихся между собой стран на ос- 
нове гармонизации соответствуюших национальншх налоговшх законо- 
дательств.

М атериаль! для  са м о сто я те л ьн о й  р а б о ти

Дайте определение следуюшим ключевмм понятиям: международ- 
ное налогообложение, налоговьш (фискальньш) суверенитет, междуна- 
родное двойное налогообложение (двойное юридическое налогообло- 
жение), налоговое резидентство, налогооблагаемое присутствие, нало- 
говшй домициль, доктрина экономической привязанности Шанца, 
принцип резидентства (глобальньш принцип налогообложения), прин- 
цип налогообложения у источника образования доходов, принцип тер- 
риториальности в международном налогообложении, постоянное пред- 
ставительство, активнше доходш, пассивнше доходш, метод налоговнх 
освобождений (исключений), метод налоговшх кредитов (зачетов), ме- 
тод налоговшх вшчетов, международнше налоговше соглашения.

Вопрось! и зад ания  д ля  об суж д ени я

1. Определите международное налогообложение в широком и уз- 
ком смнсле понятия данной категории. Перечислите основнше пробле- 
мн, связаннше с характеристикой категории «международное налогооб- 
ложение».

2. Охарактеризуйте принцип резидентства (глобальньш принцип) 
в международном налогообложении.
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3. Как определяется налоговое резидентство: а) физических лиц;
б) юридических лиц в национальном законодательстве?

4. Как может бнть устранено двойное налоговое резидентство с ио- 
мовдью международннх налоговнх соглашений?

5. Как образуется двойное налоговое резидентство физических 
(юридических) лиц? Можно ли не являться налоговнм резидентом ни 
одной странн мира? Приведите примерн.

6. Охарактеризуйте принцип налогообложения у источника обра- 
зования доходов.

7. Определите категорию «постоянное представительство». Како- 
вм основнне критерии образования постоянного представительства?

8. В чем заключаются особенности налогообложения доходов ино- 
странннх резидентов, полученннх из пассивних источников?

9. Охарактеризуйте принцип территориальности в международном 
налогообложении. Чем он отличается от принципа резидентства и от 
принципа налогообложения доходов у источника их образования?

10. Что такое международное двойное налогообложение (двойное 
юридическое налогообложение)? В чем заключаются его основнне при- 
чинн?

11. Какие механизмн облегчения международного двойного нало- 
гообложения предусмотренн в национальннх правовнх системах?

12. Как действует метод налоговнх освобождений? Чем различа- 
ются полнне налоговне освобождения и налоговне освобождения 
с прогрессией?

13. Как действует метод налоговнх кредитов? Каковн особенности 
полннх и обнкновенннх налоговнх кредитов?

14. Каким образом применяется метод налоговнх внчетов?
15. Как устраняют двойное юридическое налогообложение между- 

народнне налоговне соглашения?
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Глава 27 

ЭВОЛЮЦИЯ ФИНАНСОВОЙ НАУКИ

После изучения этой главь! ви будете иметь представление:
• о классической и неоклассической теориях финансов;
• о периодизации этапов становления классической теории финансов;
• о структуризации и содержательном наполнении разделов неоклас- 

сической теории ф инансов;
•  о роли англо-американской школь! в становлении современной тео- 

рии финансов;
• об эволюции ф инансовой науки в России;
• о перспективах развития ф инансовой науки.

Можно вмделить две крупнме стадии в становлении и развитии 
науки о финансах: первая, начавшаяся во времена Римской империи 
и закончившаяся в середине XX в., нашла свое теоретическое оформле- 
ние в так назнваемой классической теории финансов; в известном смнс- 
ле на смену этой стадии пришла вторая, логику которой внражает нео- 
классическая теория финансов. Суть первой теории состоит в доминан- 
те государства в финансах; суть второй теории — в доминанте финансов 
частного сектора (точнее речь здесь идет преимувдественно о финансах 
в контексте деятельности крупннх компаний и рннков капитала). Те- 
зис об упомянутой последовательности стадий не следует понимать бу- 
квально. Строго говоря, развитие идей, ставших в дальнейшем о с н о в о й  

соответственно классической и неоклассической теорий финансов, рав- 
но как и совершенствование практики управления финансами в контек- 
сте функционирования государства и частного сектора, шло параллель- 
но. Так, по свидетельству Даниэля Дефо (1 6 5 9 —1731), торговля ценнн- 
ми бумагами (з1оск-]оЬЬ1п§) в Англии начала развиваться в конИе 
XVII в. (см. [Зомбарт, с. 57]), т. е. за 6 0 —70 лет до появления работ ка- 
мералистов по государственньш финансам и уж тем более задолго Д° 
того, как вмшли фундаментальнме трудм по неоклассической теории 
финансов и принятию решений на финансовнх рьшках. Есть и более 
приметнне свидетельства. В 1998 г. голландские исследователи Анне
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Дж. ван дер Хелм и Джоанна Постма подробно исследовали сохранив- 
шийся в Мальтийской библиотеке манускрипт «Ьа Ше£о1а с1е ЬгЬго» (да- 
тируется 1439 г.). В этом рукописном труде можно видеть изложение 
основ двойной бухгалтерии с примерами, а также обсуждение вопросов 
торговли государственньши ценньши бумагами, начисления процентов 
по ним, продажи с помовдью векселей и др.1 Иньш и словами, налицо 
свидетельства сувдествования практик, которме впоследствии получат 
теоретическое объяснение в различнмх теориях финансов. А потому, 
говоря о последовательной смене двух крупннх стадий эволюционного 
развития финансовой науки, мм имеем в виду следуювдее: оформление 
упомянутмх идей в виде некотормх обобвдений теоретического характе- 
ра хронологически раньвде произошло именно в работах немецких уче- 
нмх, сконцентрироваввдих свое внимание на проблематике управления 
финансами государства и публичннх союзов. Кроме того, становление 
неоклассической теории финансов никоим образом не означает автома- 
тической отменн классической теории. Этот факт ливдь свидетельству- 
ет об определенной специфике приоритетов в области финансов в раз- 
витой рьшочной экономике.

27.1. Классическаятеорияфинансов

Это понятие закреплено за совокупностью теоретических построе- 
ний и практических методик, ориентированннх на обоснование и реа- 
лизацию способов и методов мобилизации средств на государственнме 
нуждн. Ввиду исключительной продолжительности первой стадии раз- 
вития финансовой науки принято обособлять в ней отдельнме периодм. 
Один из ведувдих теоретиков финансовой науки XIX в. профессор Карл 
Рау (1792—1870) внделил три периода ее развития на первой стадии: 
1) ненаучное состояние; 2) переход к научной обработке; 3) научньш 
(рациональньш) период.

Период ненаучного состояния бнл саммм продолжительньш — ис- 
торики финансовой науки относят начало этого периода к временам Ва- 
вилонии, Древней Греции и Рима. Так, имеются исторические свиде-

1 См.: Руис Л. А. Возникновение двойной записи в учетнмх регистрах X III—XV вв. 
и ее первие описания: автореф. д и с .... канд. экон. наук. СПб, 2008. Любопмтно отме- 
тить, что возникновение двойной бухгадтерии (т. е. системн бухгалтерского учета, ос- 
н°ванной на применении двойной записи, подразумеваювдей отражение любой хозяй- 
ственной операции одновременно по двум счетам) традиционно связмвают с именем  
Францисканского монаха Луки Пачоли (1445—1517), описавшего новую систему учета 
в Н'М трактате «О счетах и записях» сочинения «Сумма арифметики». Это бмла пер- 
вая печатная работа по двойной бухгалтерии, вьшгедшая в свет в 1494 г. и теоретически 
ставшая доступной широкой публике. Введение в научньш оборот рукописного учеб- 
Н11ка «1в Ше§о1а Ае ПЬго» (1439) является евде одним доказательством неоднократно 
вЬ1сказнвавшейся историками ммсли о том, что новьга способ ведения учета появился 
г°Раздо раньше, а Пачоли можно считать не создателем, но лишь одним из первьк сис- 
тематизаторов двойной бухгалтерии.
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тельства о зарождении банковской традиции в Вавилоне во 2-м тмс. 
до н. э. Поначалу древние «банки» занимались операциями, связанни- 
ми с хранением денежннх средств и способствовавшими облегчению 
денежного обрагцения. Далее стала развиваться практика вьвдачи сроч- 
нмх кредитов под процентн, предоставления кредитов под залог недви- 
жимости, кораблей, товарньхх грузов, появились элементарнме безна- 
личнме расчетм с использованием кожаннх чеков с печатями того или 
иного «финансового заведения». На рубеже V I-V  вв. до н. э. финикий- 
ц н  стали предлагать финансовне услуги всем негоциантам Восточного 
Средиземноморья, т. е. в некотором смнсле внвели «бизнес» на между- 
народную арену, а финикийские города Тир и Сидон стали древними 
аналогами современной Ш вейцарии1. Однако это бьши лишь отдель- 
нне, несистемнне проявления тех финансовнх технологий, которне 
многие столетия спустя станут обшераспрострапенннми на практике, 
получат обобшение и систематизацию в различннх теориях.

Изначально, с появлением государственннх образований господ- 
ствовал патриархальньга взгляд, согласно которому в части аккумули- 
рования средств на обшественнне нуждн государство рассматривалось 
как обнкновенное частное лицо, олицетворялось с правителем. Доходн 
государства складнвались из нескольких источников, основньш из ко- 
торнх бнла плата за пользование государственньши землями, рудника- 
ми, рьшками, пристанями и т. п. Направления расходования г о с у д а р с т -  
венннх средств также не отличались большим разнообразием. В то вре- 
мя не бмло нуждн в сложной финансовой системе, поскольку видн 
и направления государственннх расходов бьши весьма н е м н о г о ч и с л е н -  
ннми.

Уместно все же подчеркнуть, что уже во времена раннего с р е д н е в е -  
ковья в Европе начали формироваться специфические методн в е д е н и я  
финансовой практики, а сувдественную роль в  ее развитии и  с т а н о в л е -  
нии снграла церковь. В работах схоластов2, особенно их идеолога Ф о м м  
Аквинского ( 1 2 2 5 — 1 2 7 4 ) ,  активно обсуждаются вопросн о ц е н о о б р а зо -  
вании, справедливой цене как критерии этического поведения участни- 
ков рьгака, грехе ростовшичества (схоластн видели «что-то н и з м е н н о е »  
в коммерческой деятельности) и др. В частности, Ф ома Аквинский по- 
лагал, что государь имеет право в интересах обшего блага п р и б е г а т ь  
к налогам, если не хватает поступлений от доменов и  других источни- 
ков, и  вместе с тем вмсказнвался против долгов, подрнваюших уваже' , 
ние подданннх к государю и тем самьш ослабляюших государство. И с-

1 Эрлихман В. Финикийци: наследство морских царей / /  Вокруг света. 2006. № №  
С .66 .

2 Схоластика представляла собой доминировавший в средневековой Европе осо-
бьш тип религиозной философии, в котором б н л и  соединенн теолого-д огм ати ческяе
предпосьшки с рационалистическими методиками. В то время церковь обладала прзК' 
тически полной монополией на знания, образование, процессн формирования обшесТ' 
венного мнения и государственной политики.
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торики отмечают также евде одного знаменитого схоласта Никола Орез- 
ма (ок. 1323—1382), написавшего трактат о деньгах, которьш считается 
первой работой, полностью посвяшенной экономической проблеме 
[Шумпетер, т. 1, с. 119].

В числе первмх «финансистов» мира — монахи католического ду- 
ховно-рнцарского Ордена тамплиеров (Э. Заборовский метко назнвает 
их «финансистами от бога»)1. Орден, основанньш в Иерусалиме как 
братство для завдитн пилигримов и местннх христиан от мусульман, 
сувдествовал в период с 1118 по 1314 г. Вскоре военная деятельность 
Ордена получила преобладание над монашеской, а рнцари-храмовники 
приобрели славу неустрашимнх воинов. Первне свидетельства о фи- 
нансовой деятельности Ордена относятся к 1135 г. Как указнвают исто- 
рики, рнцари-финансистн не только накопили огромнне богатства, но, 
что гораздо важнее, успешно вели разнообразнне финансовне опера- 
ции, включая безналичнне расчетн, оказание аудиторских услуг, над- 
зор за поступлением клиенту средств, вндача ссуд и др. Как известно, 
ростоввдичество в то время церковью осуждалось, а потому тамплиерн 
придумали всевозможнне схемн, позволяввдие им формально не полу- 
чать ссудного процента. Например, вндавалась ссуда супружеской чете, 
отправлявшейся в паломничество на Святую землю. Согласно договору 
по своему возвравдению супруги долж нн бнли вернуть Ордену ту же 
самую сумму, т. е. формально никаких процентов не предусматрива- 
лось. Однако в договоре указнвалось, что во время отсутствия супру- 
тов-паломников все внгодн  от пользования их владениями поступали 
в казну Ордена. Использовались и другие способн, например получе- 
ние залогов, фактическое предоставление меньвдей суммн, нежели бн- 
ла указана в договоре, и др. И ннми словами, несмотря на все формаль- 
нне запретн, монахи весьма четко реализовнвали одну из главннх за- 
поведей банковской деятельности: главное — не банальное умение хра- 
нить средства в сундуке, но осувдествлять внгоднне, прибнльнне 
операции с ними. Одна из примечательннх услуг, предоставляввдихся 
Орденом, — организация денежннх переводов. Смнсл этой операции 
заключался в том, что лицо, отправлявшееся в дальнее путешествие, 
могло внести в представительстве Ордена (командорстве) в пункте от- 
правки нужную ему сумму и по прибнтии в пункт назначения после 
пРедъявления специального заемного письма получить внесенную им 
сумму, причем в нужной валюте. Благодаря широкой сети командорств, 
покрнвавшей практически всю Европу, эта услуга бнла весьма полез- 
ной и востребованной. Не случайно некоторне историки полагают, что 
пменно тамплиерн, по сути, бнли создателями первой транснациональ- 
пой финансовой системн!

Тем не менее это бьши лишь отдельнне проявления зарождавшего-
знания о науке и практике управления финансами; свидетельств 

0 каких-либо значимнх систематизированннх разработках по финансо-

1 Заборовский Э. Тайна казнн тамплиеров / /  Вокруг света. 2007. N° 5. С. 121.
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вой тематике, относимшх к тем годам, нет. Иная картина складмвается 
в позднее Средневековье: именно это время рассматривается многими 
ученшми как начало второго периода развития финансовой науки — пе- 
рехода к научной обработке. Значительньш вклад в систематизацию 
знаний о финансах бшл сделан итальянскими ученшми; более того, по 
мнению известного петербургского ученого Антония Иосифовича Бу- 
ковецкого (1882—1972), именно в городах Верхней Италии в XV в. про- 
изошло собственно зарождение финансовой науки [Буковецкий, с. 152]. 
Так, вопросами систематизации знаний в области финансов занимались 
такие виднше ученне, как Диомеде Карафа (1406—1487), Никколо Ма- 
киавелли (1469—1527), Джованни Ботеро (1540—1617) и другие уче- 
нне Средневековья. Это бьши годн раннего меркантилизма, открнвше- 
го эпоху первоначального накопления капитала. Основная идея этого 
течения внражалась в активном вмешательстве государства в хозяйст- 
венную жизнь.

Трудн итальянских ученнх дали толчок к появлению подобншх ра- 
бот и в других странах. Впервше определенную систематизацию финан- 
сов вьшолнил французский ученьш Ж ан Боден (1530—1596), внделив- 
ший семь основннх источников государственншх доходов: доменш, во- 
инская добшча, подарки друзей, дань союзников, торговля, пошлинн 
с ввоза и вшвоза, налоги с подданншх. Английский философ и эконо- 
мист Томас Гоббс (1588—1679) активно пропагандировал идею косвен- 
ного налогообложения, Уильям Петти (1623—1687) разрабатшвал идею 
о стимулировании развития хозяйственной жизни путем разумной на- 
логовой политики, Джон Локк (1632—1704) предлагал заменить все на- 
логи одним — поземельншм.

Несмотря на бурное развитие способов и методов пополнения госу- 
дарственной казнн, имевшее место к началу XVII в. во многих феодаль- 
ншх государствах, наука о финансах еоде не стала обвдепризнанной. Бо- 
лее того, один из величайших мнслителей того периода, М а к и а в е л л и ,  
вшражая сомнение в самой возможности сувдествования финансовой 
науки, аргументировал свою позицию тем, что подобной науке следова- 
ло бш иметь какие-нибудь неопровержимше истинш, положения, но по- 
скольку их нет, а все сводится лишь к известному навьжу и  ловкости 
в обирании граждан, то нет и самой науки. По меткому вмраженшо из- 
вестного финансиста дореволюционной России, профессора Петер- 
бургского университета Василия Александровича Лебедева 
(1833—1909), теория финансов Средневековья сводилась к следуюше- 
му несложному положению: «бери, где можно и как можно б о л ь ш е »  
[Лебедев, с. 28].

Лишь к середине XVIII в. с появлением работ физиократов посте- 
пенно начало формироваться понимание того, что подобная, в извест- 
ном смшсле разбойничья, политика государства в области финансов 
бесперспективна, что государственное хозяйство должно р у к о в о д с т в о -  
ваться обвдими экономическими законами. X V III в. вообвде считается
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переломньш в плане становления и укрепления науки о финансах — 
именно второй половиной XVIII в. многие ученме датируют появление 
камералистики как самостоятельного направления, давшего начало ста- 
новлению систематизированной финансовой науки. Не случайно имен- 
но эти годн и считаются началом так назнваемого научного, или рацио- 
нального, периода в ее развитии. Хотя начальнне импульсн к появле- 
нию нового знания бьши заданн работами физиократов, первне пред- 
ставители систематизированной финансовой науки — немецкие ученне 
Иоганн Юсти (1720—1771) и Йозеф Зонненфельс (1732—1817) — бьши 
специалистами именно в области камеральннх наук. Юсти читал лек- 
ции по политической экономии в Гёттингене; сьш берлинского раввина 
Зонненфельс работал в Вене, бнл известннм юристом и «первьш в Ве- 
не профессором политической и камеральной науки». К камеральннм 
относили области знания и практики, имевшие определенное отноше- 
ние к государственной казне, точнее к извлечению доходов для нужд го- 
сударства. В целом в совокупность камеральннх наук входили три от- 
расли хозяйственного управления: 1) хозяйственнне науки (торговля, 
сельское хозяйство, лесоводство, горное дело и др.); 2) наука о полиции1 
(мерн обеспечения безопасности и благосостояния обвдества); 3) собст- 
венно камеральная наука, т. е. финансовая наука как учение о собира- 
нии и расходовании государственннх доходов.

Первоначально финансовая наука рассматривалась лишь как одна 
из наук государственннх, однако постепенно стала осознаваться ее осо- 
бая роль в учении о камералистике. Юсти и Зонненфельс как раз и сде- 
лали первне шаги в обособлении финансового сегмента в отдельное 
знание, систематизировали и обобвдили сушествовавшие практические 
наработки и навьжи, причем не только касательно мобилизации дохо- 
дов. Так, Юсти в своей работе «5уз(ет с1ег Ғтапгжезет» (1766) уже рас- 
сматривал суодность финансовой науки в более широком аспекте, по- 
скольку привел в ней учения о доходах государства, его расходах, об 
управлении камеральньши делами, о кредите. Именно Юсти впервне 
предложил определеннне правила (максимн) для разработки налого- 
вой политики (в дальнейшем большую известность получат правила, 
сформулированнне А. Смитом): 1) налоги не долж нн вредить челове- 
ческой свободе и промншленности; 2) налоги долж нн бнть справедли- 
вн и равномерньг, 3) налоги должнн иметь основательнне поводн; 4) не 
Должно бнть очень много касс и много служавдих по взиманию налогов

1 Напомним, что изначально наука, занимавшаяся изучением вопросов государст- 
венного администрирования, безопасности и судопроизводства, именовалась в Герма- 
нии как полицейская наука (если в ней излагались преимугцественно административ- 
нне институтн данного государства) или учение о полицейском праве (если из рассмот- 
рения норм полицейского законодательства многих государств вмводились обшие 
принципм администрирования). Обоснование необходимости заменн названия «поли- 
Цейская наука и полицейское право» на название «наука обуправлении, или наука адми- 
нистративного права» бьшо сделано известньш немецким экономистом Лоренцом  
Штейном (1815—1890).
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[Лебедев, с. 42]. Заслуга Юсти и в том, что в отличие от большинства 
камералистов он уделял сувдественное внимание не только иополнению 
казнн, но и государственньш расходам и предлагал следуювдее руково- 
дяшее правило: расходн долж нн сообразовнваться с доходами и всем 
имушеством, а также приносить обоюдное благо для государя и его под- 
данннх.

С работой Юсти перекликается работа Зонненфельса « СтпгЪагге Лег 
РоИгел, Напс11ип£ ипс1 Ғтапг» (1765), трактовавшего финансовую науку 
как собрание правил для взимания государственннх доходов наиболее 
внгоднмм способом. Зонненфельс особо обратал  внимание на умерен- 
ность сборов с подданннх, кроме того в отличие от Юсти, которьш отда- 
вал предпочтение доменньш доходам, нежели налогам, он ратовал за на- 
логи, считая их нормальньш источником доходов государства.

В дальнейшем работа в оформлении нового научного направления 
значительно интенсифицировалась — уже к концу XIX в. главньш обра- 
зом усилиями представителей немецкой экономической ш колн сложи- 
лось вполне однозначное толкование термина «финансн» и сформиро- 
валась структура одноименного научного направления. Произошло 
окончательное оформление так назнваемой классической теории фи- 
нансов, представлявшей собой свод административннх и хозяйствен- 
ннх знаний по ведению финансов государства и публичннх союзов. 
В основе этих знаний — систематизация и развитие методов добнвания 
и расходования необходимнх для нужд государства средств.

Одно из наиболее коротких и емких определений этого направле- 
ния дал профессор Павийского университета (Северная И талия) Луид- 
жи Косса1 (1831—1896), трудн которого в области финансов бнли весь- 
ма популярнн в Европе в  конце XIX — начале XX в.: «Финансовая нау- 
ка — есть теория государственного имушества. Она обучает лучшим 
правилам, по которьш следует составлять его, управлять и п о л ь з о в а т ь -  
ся им» [Косса, с. 2]. Следует обратить внимание на три особенности 
сформировавшейся финансовой науки. Во-первнх, финансн о д н о з н а ч -  
но трактовались как средства государства; в дальнейшем сферу их при- 
ложения расширили — под финансами стали понимать средства, при- 
надлежашие публичньш союзам (муниципалитетам, графствам, з е м л я м  
обшинам и др.). Во-вторнх, ф инансн не сводились только к д е н е ж н н м  
средствам; под финансами понимались любне средства государства, по- 
лученнне в виде денег, материалов, услуг. Поскольку основньш и с т о ч -  
ником доходов государства в то время являлись различного рода сборн 
(в основном налоги) с физических лиц и  субъектов хозяйствования, 
сформировавшееся научное знание бнло посвяшено с и с т е м а т и з а ц и и

1 Й. Ш умпетер отмечал исключительную образованность Коссм и его педагогиче- 
ский талант, проявлявшийся в удивительной способности «как по волшебству извле- 
кать из больших классов, состоявдих из весьма слабо заинтересованнмх студентов, то 
меньшинство, представители которого готовн открмть свое сознание животворяшемУ 
влиянию личнмх бесед» (см. [Ш умпетер, т. 3, с. 1129]).
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иописанию различннх практик налогообложения. В-третьих, науке бм- 
ла свойственна описательность, не бнло и намека на использование ка- 
кого-либо формализованного инструментария. Этим отчасти объясня- 
лась исключительная иохожесть (как по структуре, так и по содержа- 
нию) пособий и руководств по финансовой науке, написаннмх в те годн 
и использовавшихся в практических и учебнмх целях.

27.2. Неоклассическая теория финансов

Эволюционнме процессм в экономике уже в Средние века привели 
к появлению новмх организационно-правовмх форм ведения бизнеса 
и сушественному усложнению хозяйственннх связей, что, в свою оче- 
редь, способствовало формированию специфических финансовмх прак- 
тик, стимулировавшихся прежде всего потребностями частного секто- 
ра. В XVI—XVII вв. центр экономической жизни постепенно смевдается 
из Италии в Англию, которая доминирует на море, в развитии торговли 
и проммшленности. Зарождаются новме формн организации бизнеса. 
Восточно-Индийская компания, зарегистрированная в 1600 г. указом 
английской королевн Елизаветн I (1533—1603), бнла первой компани- 
ей, формировавшей свой капитал путем привлечения финансовнх ре- 
сурсов от широкого класса инвесторов1. Она явилась прообразом совре- 
менннх акционерннх ободеств, а год ее создания считается годом начала 
акционерного (корпоративного) движения. Компания имела монополь- 
ние права на заморскую торговлю к востоку от мнса Доброй Надеждн 
и к западу от пролива Магеллана, т. е. в бассейнах Тихого и Индийского 
океанов. Поначалу акционерное движение нельзя бнло назвать сверх- 
динамичньш, однако его темпн сушественно ускорились в конце 
XVII в. Если в 1690 г. в Англии насчитнвалось около 15 акционерннх 
обшеств с капитализацией 0,9 млн фунтов стерлингов, то в 1695 г. их 
число достигло 140, а ободая капитализация составила 4,5 млн фунтов 
стерлингов [Неппеззу, р. 7].

Параллельно с развитием акционерннх ободеств, естественно, начи- 
нает формироваться и торговля ценннми бумагами; в первое время она 
носит неорганизованньш характер, но в дальнейшем она все более упо- 
Рядочивается, и, наконец, появляется биржевая торговля. Начало бир- 
Жевого дела (торговля товарами) связнваю т с деятельностью так назн- 
ваемнх вексельннх ярмарок, проходивших в крупннх западно-европей- 
ских городах в X III—XV вв. Поначалу это бьши обнчнне купеческие 
собрания, организационно оформившиеся в дальнейшем в товарнне 
биржи. По мере развития биржевого дела стали появляться отдельнне 
операции с финансовьши инструментами, типовие для современних 
срочннх бирж, например торговля векселями и обменнне операции

1 Первой чартерной компанией, т. е. компанией, зарегистрированной королевским 
Указом, бьша Русская компания (1554— 1649), имевшая эксклюзивнне права на торгов- 
лю с Россией.
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с валютой. Время фондовмх бирж пришло значительно позднее и связа- 
но с появлением акционерного капитала. В литературе можно найти го- 
дь1 создания старейших бирж: в Антверпене (1531), в Тулузе и Лионе 
(1549), в Руане (1558), в Гамбурге (1558), в Лондоне (1566), в Бурже 
(1570), в Амстердаме (1586) и др.1 В связи с этим О. Ш тиллих справед- 
ливо отмечает условность подобннх дат и пишет, что «как Рим не вн- 
строен бмл в один день, также не могут такие организации, как биржа, 
возникнуть в один год» [Ш тиллих, с. 275].

В становлении торговли ценньши бумагами примечательна роль 
Англии. Этому способствовали как минимум два обстоятельства. 
Во-первмх, государство начало весьма активную работу по привлече- 
нию средств граждан для финансирования строительства каналов, же- 
лезннх дорог, других проектов обвдественного назначения и, как след- 
ствие, появление торговли государственннми обязательствами. Во-вто- 
рнх, именно в Англии начала наиболее активно развиваться акционер- 
ная форма организации бизнеса.

Торговля ценньши бумагами в Англии началась в кофейнях (ко- 
ф ейннх домах). Это бнли удобнне места, где можно бнло не только от- 
дохнуть, вьшить чашечку кофе, а также заключить сделку. Операции 
купли-продажи ценннх бумаг изначально носили исключительно рис- 
ковьш характер; основная причина — информационная недостаточ- 
ность2. Нельзя постоянно рисковать деньгами, основнваясь лишь на 
слухах. А потому следовало ожидать изменений в информационном 
обеспечении этих операций. В январе 1698 г. брокер Джон Кастейн 
(^оЬп Са51а1§п) в своей конторе в Кофейне Джонатана (^опа1;Ьап’з Со5- 
£ее-Ьои5е) начал регулярную (по вторникам и пятницам) публикацию 
прайс-листа с обменними курсами и курсами ценннх бумаг по 14 фи- 
нансовьш центрам (Амстердам, Антверпен, Париж и др.). Позднее спй- 
сок котируемнх товаров расширился за счет включения в него золота, 
серебряинх слитков, табака, соли, угля, бумаги и др. Как уже упомина- 
лось, торговля ценньши бумагами осувдествлялась и ранее, однако сдел- 
ки носили сугубо индивидуализированннй характер, а потому инициа- 
тива Кастейна по праву рассматривается как одно из первнх свиде-

1 В России первая регулярная биржа, созданная по типу Амстердамской, появи- 
лась в Санкт-Петербурге в 1703 г. Она бнла единственной в России почти в течение 
столетия; следуюшая биржа открнлась в Одессе в 1796 г., далее последовали В арш ав- 
ская (1816 г.) и Московская (1837 г.). К 1917 г. в России функционировало несколько 
десятков бирж.

2 В финансовмх кругах сушествует легенда о том, что известньш лондонский бай- 
кир Натан-Мейер Ротшильд увеличил свое состояние на несколько миллионов фунтов 
стерлингов благодаря тому, что своевременно получил информацию об исходе битвй 
под Ватерлоо. Сотрудник парижского офиса Ротшильда прибнл в Лондон несколькй- 
ми часами ранее, нежели официальньш курьер майор Г. Перси, направленннй к госсек- 
ретарю военного департамента Англии. А потому Ротшильд получил возможность вМ- 
полнить внгоднне финансовне операции, прежде чем информация, сказавшаяся на 
курсовмх ценах, стала обшеизвестной.
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тельств начала организованной торговли. В 1773 г. брокерн нескольких 
кофейннх домов построили трехэтажное здание, в котором нашлось ме- 
сто как для собственно кофейни, так и для отдельного помевдения, в ко- 
тором велась торговля ценньши бумагами. Вход в здание бьш открнт 
любому желаюгцему, но за плату — шесть пенсов за день. В течение не- 
продолжительного времени построенная плошадка именовалась как 
Новая кофейня Джонатана, но вскоре бьша переименована в Фондовую 
биржу (ТЬе $1оск ЕхсЬап§е); отсюда и началась знаменитая ньше Лон- 
донская фондовая биржа. Поначалу здесь, как и ранее, доминировала 
торговля ценньши бумагами, в основном государственннми облигация- 
ми, и лишь с 1801 г. бьми разреш енн операции, связаннне с подпиской 
на вновь эмитируемне бумаги. Началось становление организованного 
рьшка капитала в современном его понимании.

Н овне веяния в организации бизнеса и в финансовой практике, 
окончательно сформировавшиеся к концу XIX в., не укладнвались 
в теоретические разработки финансистов-классиков. Требовались но- 
вне идеи, обобшения, теории. Можно сказать, что период становления 
и развития классической теории финансов, продолжавшийся почти 
двести лет, закончился, по сути, в первой трети XX в. Накануне Второй 
мировой войнн и сразу же после нее ситуация в мировой экономике на- 
чинает меняться особенно резко — по мере развития рнночннх отноше- 
ний (имеются в виду прежде всего финансовне рннки) роль государст- 
ва и публичннх союзов в экономике снижается. Развитие и интерна- 
ционализация рннков капитала, повншение роли транснациональннх 
корпораций, процессн концентрации в области производства, усиление 
значимости финансового ресурса как основополагаюгцего в системе ре- 
сурсного обеспечения любого бизнеса привели в середине XX в. к необ- 
ходимости теоретического осмнсления роли финансов на уровне основ- 
ной системообразуюшей ячейки любой экономической системн, т. е. на 
уровне хозяйствуюшего субъекта. Усилиями представителей анг- 
ло-американской финансовой ш колн теория финансов получила абсо- 
лютно новое наполнение по сравнению с изложенньши внш е взгляда- 
ми ученнх X V III—XIX вв.

40-е и 50-е гг. XX в. можно назвать началом принципиально новой 
стадии в развитии финансовой науки, в трактовке ее логики и содержа- 
ния; именно в эти годн получает свое оформление неоклассическая тео- 
рия финансов, суть которой состоит в теоретическом осмнслении 
и обосновании роли и механизмов взаимодействия рьшков капитала 
и крупнейших национальннх и транснациональннх корпораций в меж- 
Дународннх и национальннх финансовнх отношениях.

С определенной долей условности можно утверждать, что неоклас- 
сическая теория финансов базируется на следуюгцих исходннх тезисах 
(поснлах):

• экономическая могць государства, а значит, и устойчивость его 
финансовой системн в значительной степени определяются экономиче-
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ской мошью частного сектора, ядро которого составляют крупнне кор- 
порации;

• финансн предпринимательского сектора составляют ядро финан- 
совой системн странн;

• вмешательство государства в деятельность предпринимательско- 
го сектора целесообразно минимизируется;

• из доступннх источников финансирования, определяюодих воз- 
можности развития крупннх корпораций, основньши являются при- 
бнль и рннки  капитала;

• интернационализация рннков капитала, товаров, труда приводит 
к тому, что обгцей тенденцией развития финансовнх систем отдельннх 
стран и рннков капитала является стремление к интеграции.

Все эти тезисн с очевидностью находят подтверждение в современ- 
ном состоянии и тенденциях развития глобальной финансовой систе- 
мн. Так, в отношении последнего тезиса помимо примера с созданием 
европейской денежной единицн «евро» можно привести и такой менее 
известннй, но весьма значимнй факт, как принятие в 2000 г. идеи базо- 
вого набора стандартов бухгалтерского учета и представления отчетно- 
сти, которому могли бн  следовать все фондовне биржи мира; иньми 
словами, в случае признания стандартов они могли бн использоваться 
вместо национальнмх при подготовке отчетности в том случае, если 
компания намеревается попасть в листинг солидной фондовой биржи1.

В наиболее обшем виде неоклассическую теорию финансов мож- 
но определить как систему знаний об организации и управлении фи- 
нансовой триадой: ресурсм, отношения (договорн), рннки.

Финансовие ресурси — это те активн, с помошью которнх некото- 
рн й  субъект может решать свои задачи инвестиционно-финансового 
характера; в приложении к хозяйствуюодему субъекту решение постав- 
ленннх задач осушествляется путем комбинирования двух т и п о в н х  
процессов — мобилизации (результат — нахождение источников фи- 
нансирования и привлечение необходимого объема средств) и инвести- 
рования (результат — определение направлений и объемов в л о ж е н и я  
привлеченннх средств).

1 С 2001 г. М еждународной федерацией бухгалтеров (1п1егпа1;10па1 Ғейегашп о( 
АссошНапТз, 1ҒАС) и Советом по международнмм стандартам финансовой отчетностя 
(1пгегпа1;1опа1 Ассоип£1п§ Зтапйагйз Воагё, 1А5В) ведется работа над проектом конвер- 
генции систем и моделей бухгалтерского учета, конечной целью которого является ни- 
велирование расхождений между двумя наиболее распространеннмми гл о б а л ья н м и  
системами учета — М С Ф О  и американским ГААП (СепегаПу Ассер(;ес1 Ассоипипй 
Рппс1р1е8, Ъ75 СААР). В результате планируется разработка унифицированного набо- 
ра стандартов, приемлемого для всех фондовмх бирж и национальннх регуляторов 
бухгалтерского учета и рьшков капитала. Это весьма амбициозная цель, вероятность  
достижения которой далека от единицьг, по крайней мере, об этом с ви д е тел ьству ет  сто- 
летний опмт работм бухгалтерского сообшества в этом направлении (напомним, что 
первьш международньш конгресс бухгалтеров прошел в Сент-Луисе (С Ш А ) в 1904 г.)- 
П одробнее см. [Ковалев, 2004, с. 262—320].
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Финансовие отношения ~  это закрепленнше договорами отношения 
между различньши субъектами (физическими и юридическими лица- 
ми), которне влекут за собой изменение в составе активов и /или  обяза- 
тельств этих субъектов. Подчеркнем, что эти отношения чапде всего 
имеют документальное подтверждение (договор, накладная, акт, ведо- 
мость и др.) и, как правило, влекут за собой изменение имушественного 
и/или финансового положения контрагентов, участвуюодих в конкрет- 
ной операции с финансовьши ресурсами. Безусловно, основньши эле- 
ментами, сопровождаювдими и оформляювдими финансовне отноше- 
ния, являются договорн и их разновидность — финансовне инструмен- 
тн. Напомним, что согласно международннм стандартам финансовой 
отчетности (М С Ф О  32 и М С Ф О  39) финансовьш инструментом назн- 
вается любой договор, в результате которого одновременно возникают 
финансовьш актив у одной компании и финансовое обязательство или 
долевой инструмент — у другой1.

Финансовий ринок  — это организованная или неформальная систе- 
ма торговли финансовьши активами и инструментами. На этом рьшке 
происходит обмен деньгами и их эквивалентами, предоставление кре- 
дита и мобилизация капитала и др., т. е. реализуются различнне комби- 
нации двух  типовнх финансовнх процедур — мобилизации и инвести- 
рования. Основную роль здесь играют финансовне институтн, направ- 
ляювдие иотоки денежннх средств от собственников к заемвдикам. Как 
и любой рьшок, финансовьш рннок предназначен для установления не- 
посредственннх контактов между покупателями и продавцами финан- 
совнх ресурсов.

В приложении к финансам фирмн упомянутая триада поддается 
весьма простой и наглядной интерпретации: ресурси — это то, что обра- 
Шается на финансовом рьшке; (договорнне) отпношения — это то, что 
оформляет, легитимизирует, делает обвдепризнанньш движение ресурс- 
ннх потоков при осувдествлении или намерении осувдествить операции 
мобилизации и инвестирования; ринок  — это место и механизм, с помо- 
Шью которнх организуются и систематизируются, упровдаются и унифи- 
Цируются процедурн оформления отновдений и движения ресурсов.

Подчеркнем ирежде всего, что переход от классической к неоклас- 
сической теории финансов не бьш каким-то уникальннм, самостоятель- 
Ньш явлением — он осувдествлялся в рамках становления теоретиче- 
ских основ неоклассической экономии2 и в концептуальном плане бнл

1 Д остаточно строгие дефиниции финансовнх активов, обязательств и инструмен- 
Тов можно найти в книге [М еждународние стандартн финансовой отчетности, 2006]. 
Детальная классификация финансовнх инструментов и их характеристика приведенн 
вработе [Ковалев, 2007(6), с. 124—152].

2 Напомним, что период доклассической экономии, начавшийся в античнне вре- 
Мена, закончился в середине X V III в., а его венцом бьши работн физиократов. Идеи 
Классической экономии (середина XVIII — конец XIX в.) развивались Адамом Сми- 
том и его последователями — Томасом Мальтусом (1766—1834), Жаном Сеем 
(1767—1832), Давидом Рикардо (1772—1823), Джоном Миллем (1806—1873) и др.
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предвосхишен и подкреплен разработками ведуших представителей но- 
вого направления — маржинализма1. Можно упомянуть, в частности, 
о теории предельной полезности Уильяма Джевонса (1835—1882) и об 
исследованиях Евгения Бем-Баверка (1851—1914) по проблемам тео- 
рии капитала и теории процента.

Ключевьши разделами, послужившими основой формирования нео- 
классической теории финансов и (или) вошедшими в нее составньши 
частями, явились: 1) теория полезности (иШИу 1Ьеогу), 2) теория ар- 
битражного ценообразования (агЬИга§е ргю1п§ 1;Ьеогу), 3) теория струк- 
турн  капитала ((Ьеогу о£сарка1 81гис1игс), 4) теория портфеля и модель 
ценообразования на рьшке финансовнх активов (рог1;£оНо 1Ьеогу апй 
сарИа1 аззе! рпс1п§ тос!е1), 5) теория ценообразования на рьшке опцио- 
нов (орИоп рпс1п§ 1Ьеогу) и 6) теория предпочтений ситуаций во вре- 
мени (§Ш;е-рге£егепсе 1Ьеогу).

Аппарат теории полезности используется для объяснения логики 
и разработки методик и критериев внбора решений финансового харак- 
тера: здесь формулируются понятие и роль убнваюшей полезности, 
возможность внбор варианта из альтернатив инвестирования {к, г}, где 
к — доходность, г — риск и др. Теория портфеля объясняет логику фор- 
мирования портфеля финансовнх инвестиций и дает участникам рннка 
возможность прогнозирования ожидаемой доходности ке ф и н а н с о в о г о  
актива с помошью модели САРМ, В теории структури капитала рас- 
сматриваются проблемн управления финансовой структурой фирмн, 
дается оценка взаимосвязи структурн финансирования и с т о и м о с т и  
фирмн. В теории арбитражного ценообразования объясняется роль 
и значимость арбитражннх операций на финансовнх рьшках, рассмат- 
риваются методн извлечения доходов путем игрн на разнице цен на 
разннх рьшках. Теория ценообразования на ринке опционов п о с в я ш е н а  
объяснению идеи операций купли-продажи не только с  собственно ак- 
тивами, но и с  правами на операции с  ними, здесь же дается о п и с а н и е  
важнейших видов производннх ценннх бумаг и операций с ними. Тео- 
рия  предпочтений ситуаций во времени, являюш аяся наиболее теорети-

1890 г., когда вьш ла знаковая работа Альфреда Маршадла (1842—1924) «Принципи 
экономики», знаменует начало истории современной экономической мнсли, получив- 
шей название неоклассической экономии; следует упомянуть и о том, что некоторН е 
ученне считают более обоснованньш вести отсчет истории современной м и кроэкояо- 
мической теории с 1870-х гг., когда бьи и  опубликованн работн англичанина У. Дже' 
вонса «Теория политическойэкономии» (1871), австрийца Карла Менгера (1840—1921) 
« Основания политжеской экономии» (1871)иш вейцарца Леона В а л ь р а с а  (1834—1910) 
«Элементш чистой политической экономии» (1874), положившие начало м а р ж и н а л и -  

стской революции.
1 Маржинализм — направление в экономической науке, одной из ключевнх иДби 

которого является объяснение механизма ценообразования на рьшке через теорйЮ 
предельной полезности, согласно которой цена товара определяется н е с д е л а н н н м и  за- 
тратами, но предельной, т. е. наименьшей, полезностью, отражаюшей его редкость 
и субъективную оценку покупателя.
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зированньш разделом в упомянутой совокупности сегментов научного 
знания, посвяшена проблемам оптимизации потребительского плана 
инвестора в условиях неопределенности1.

Акцент в рамках неоклассической теории финансов делается преж- 
де всего на обободение, объяснение, прогнозирование и формирование 
тенденций в управлении финансами коммерческой организации (фир- 
мн) как основного системообразуюгцего элемента рнночной экономи- 
ки. Кроме того, несложно заметить, что ядром этой теории является 
систематизация знаний о принципах функционирования финансовнх 
рьшков (бирж) и, в частности, теоретических построений и црактиче- 
ского инструментария с позиции участников рннков. Обрашение вни- 
мания на рьгаки капитала и крупнейшие компании не случайно. Как по- 
казнвает мировой опнт, в реальной рьшочной экономике особую роль 
играют акционернне обшества; удельньш вес их в обшем числе пред- 
приятий различннх форм собственности может бнть сравнительно не- 
большим, однако значимость с позиции вклада в создание националь- 
ного богатства странн исключительно внсока. Так, в США в настоявдее 
время 10% компаний являются акционерньши обшествами, 10% — то- 
варишествами, 80% — небольшими компаниями, находяшимися в инди- 
видуальной собственности; вместе с тем на долю каждой из внделенннх 
групп компаний приходится соответственно 80, 13 и 7% обшего объема 
реализации продукции и услуг. Еше более сушествен уровень концен- 
трации капитала и значимости отдельннх компаний в развитнх странах 
Азии (например, в Ю жной Корее), где буквально считанное число су- 
перкорпораций контролирует, по сути, всю национальную экономику. 
Точно так же велика роль финансовнх рннков; именно эти рьшки явля- 
ются катализатором многих экономических потрясений (вспомним Ве- 
ликую депрессию в СШ А в 30-е гг. XX в., недавние финансовне кризи- 
сн в Южной Америке, Азии, Японии и др.).

Становление и усиление значимости финансовнх рьшков, инстру- 
ментов и институтов в контексте функционирования международннх 
и национальннх финансовнх систем как раз и привели к качественньш 
изменениям в динамике развития финансовой науки в целом. Дело 
в том, что ключевнм элементом организации взаимоотношений госу- 
Дарства с зависяшими от него физическими и юридическими лицами 
является строгое следование предписанннм регулятивннм актам, опре- 
Деляюшим порядок мобилизации и использования финансовнх ресур- 
сов; иньши словами, здесь доминируют рутинность и предопределен- 
ность. В том случае, когда акцентн смешаются в область рннка, на пер- 
вьш план внходят стохастичность, многовариантность, рисковость, 
проблема внбора, умение оценки того или иного возможного в принци-

1 Комплексное и довольно подробное изложение вмделенннх разделов приведено 
в работе [Соре1апс1, \¥ез1;оп]; в кратком изложении они представленн в работе [Круш- 
виц, 2000]; отдельную информацию по данной теме можно почерпнуть из работн [Ко- 
Ростелева].
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пе (но не обязательного по своей природе!) финансового решения. От- 
сюда с неизбежностью следует необходимость кардинальншх измене- 
ний в научном и практическом инструментарии в сфере финансов. На 
смену дескриптивности, присуодей классической теории финансов, 
приходит математизация описания сушностной и инструментальной 
сторон финансовшх процессов в контексте неоклассической теории фи- 
нансов. Не случайно в числе лауреатов Нобелевской премии последних 
десятилетий доля специалистов, занимаюшихся финансовой проблема- 
тикой, весьма суодественна.

Без преувеличения можно утверждать, что в основе формализован- 
ного управления операциями на финансовмх рннках и прежде всего 
рьшках капитала находится все же оценка актива, финансового инстру- 
мента, дохода, эффективности и др. Как известно, в настояшее время су- 
вдествуют три основнне теории оценки, сложившиеся в процессе эво- 
люции финансовой науки: фундаменталистская, технократическая 
и теория «ходьбш наугад».

По мнению технократов, оценка ценности актива есть экстраполя- 
ция динамики ценш (движение от прошлого к настояодему). Фундамен- 
талистш полагают, что текушая ценность финансового актива может 
бшть определена как дисконтированная стоимость будувдих поступле- 
ний, ожидаемшх от владения этим активом (движение от будушего к на- 
стоявдему). Последователи теории «ходьба наугад» считают, что цен- 
ность актива вшражается его текувдей рьшочной ценой, которая складн- 
вается стихийно под воздействием фактов и обстоятельств и которую 
невозможно обоснованно спрогнозировать или исчислить с помовдью 
формализованнмх методов; более того, никакие оценки прошлого и бу- 
дувдего не могут помочь в уточнении текувдей ценш.

Технократ ический подход. Первше попштки построения теории 
поведения на фондовом рьгаке связанш с именем Чарльза Доу 
(1851 — 1902), основателя компании Б о и ^ о п е з  &  Со (1882), специали- 
зироваввдейся на вьшуске финансовой информации. С 1889 г. эта ком- 
пания начала вьшускать №&// ВьгееЛ/ оита.1, некоторое время спустя пре- 
вратившуюся в ведувдую ежедневную деловую газету США.

Справедливости ради следует отметить, что помимо Доу у и с т о к о в  
компании бшли евде два человека: Эдди Джонс и  Чарльз Б е р г ш т р а с с е р .  
Доу и Джонс бшли друзьями и начинали свою карьеру как р е п о р т е р н  
в ряде небольших газет и журналов. Они удачно дополняли друг друга, 
поскольку Джонс «имел нюх» на новости и, по словам одного из с о в р е -  
менников, мог читать и понимать финансовне отчетн бнстрее, чем 
кто-либо другой, а Доу специализировался на публикации е ж е д н е в н н х  

аналитических обзоров по финансовой тематике и делал это мастер- 
ски — его обзорн отличались четкостью, ясностью и а н а л и т и ч н о с т ь ю .  

Чувствуя «нутром» перспективность нового направления, с в я з а н н о г о  

с оценкой финансовой конъюнктурн, и будучи стесненньши рамкамй 
обнчной газетн, Доу и Джонс вместе со своим другом Б е р г ш т р а с с е р о м ,
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работавшим в то время в известном банкирском доме Бгехе1, Мог§ап &  
Сотрапу, решили открнть свой бизнес и преуспели в этом. Бергштрас- 
сер не бнл обозначен в названии ф ирмн по взаимному согласию из-за 
определенной неблагозвучности фамилии, однако что касается сушест- 
ва дела, то его роль бнла исключительно значимой — он как бн  осуше- 
ствлял связь между аналитиком-практиком (Джонс) и, если так можно 
вмразиться, системньш интерпретатором (Доу), с одной сторонн, и ре- 
альной практикой, с другой сторонн. Таким образом, все трое удачно 
дополняли друг друга: Бергштрассер информационно обеспечивал фи- 
нансовнх аналитиков и с позиции практика-спекулянта в определен- 
ном смнсле мог организовать проверку внсказнваем нх ими идей в от- 
ношении поведения участников фондовнх рьшков и динамики цен на 
них, Джонс делал гекугций анализ ситуации, Д оу обобгцал результатн 
анализа, систематизировал их и теоретически обосновнвал возможнне 
тенденции.

То обстоятельство, что Доу фактически в большей степени бьгл уче- 
ньш-интерпретатором нежели практиком-спекулянтом, и послужило 
одной из причин того, что в истории финансовой науки именно его имя 
назнвается первнм в перечне имен основателей неоклассической тео- 
рии финансов, а его систематизированнне аналитические обзорн 
в дальнейшем получили название «теория Доу»1.

Основная идея этой теории такова. Ц ени на фондовом рьшке имеют 
в среднем определенную повншательную (или понижательную) тен- 
денцию, которая продолжается до тех пор, пока сам рннок не даст сиг- 
нал о том, что эта тенденция меняется на противоположную. Основная 
сложность заключается в том, чтобн отделить временную флуктуацию 
от реального начала новой понижательной (или повншательной) тен- 
денции. Дело в том, что, например, в фазе повншательной тенденции 
ценн колеблются как в сторону увеличения, так и в сторону снижения. 
Поэтому основная задача финансового аналитика сводится к оценке те- 
кувдих колебаний цен и идентификации того момента, когда очередное 
Ценовое снижение (повнш ение) следует интерпретировать как смену 
тенденции с повншательной (понижательной) на понижательную (по- 
внвдательную). В качестве примера Доу приводит человека, желаювдего 
узнать, когда прилив сменится отливом, и для этого постоянно втнкаю- 
Шего кольш ки в песок по максимальной в данньш момент времени вол- 
не. Когда очереднне волнн устойчиво не будут достигать последнего 
кольшка, можно говорить о смене тенденции, т. е. о наступлении отли- 
ва. Иньши словами, в предсказании изменений текувдей ценн акции 
можно и нужно пользоваться статистикой, нужно ливдь уметь отделять

1 Год спустя после смерти Доу нью-йоркский издатель Сэмюэль Нельсон опубли- 
ковал небольшую книгу, составленную из редакторских статей Доу и названную им 
«Азбука спекуляции». Здесь он и ввел термин «теория Доу», хотя сам Доу не претендо- 
вал на роль ученого-теоретика и никогда не квалифицировал свои заметки как теорети- 
Ческие разработки.
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устойчивую тенденцию от искажений, вмзмваеммх действием времен- 
ннх или случайннх факторов. Так образом, суть теории Доу сводится 
в объяснении идеи периодической сменм тренда ценовой динамики, 
а потому, по мнению Доу, операции с финансовнми активами принесут 
удачу тому, кто овладеет методами и навнками внявления точки пере- 
лома тенденции в сложившейся и формируюшейся ценовой динамике.

Доу не дал конкретного количественного инструментария для по- 
добной оценки; более того, его в большей степени привлекали система- 
тический анализ и обобшение динамики цен, нежели их предсказание. 
Тем не менее его аналитические обзорн пользовались исключительной 
популярностью, а его последователи утверждали, что с помошью подоб- 
ного анализа можно делать и прогнознне оценки.

Все же наиболее сушественннй вклад Доу в разработку теоретиче- 
ских аспектов финансовой науки связан с формулированием идеи ин- 
декса на рьгаке ценннх бумаг, получившего в дальнейшем название ин- 
декса Доу—Джонса. Это бнла первая попнтка конструирования некое- 
го обобтцаюшего индикатора фондового рьшка, усредненной характери- 
стики, отражаювдей происходяшие на нем тенденции. Любопнтно 
отметить, что с тех пор появились и другие индексн с более замнслова- 
тьш и алгоритмами исчисления, однако до сих пор индекс Д о у —Джонса 
остается наиболее известньш и авторитетньш индикатором фондового 
рьшка.

История появления индекса такова. В 1882 г. Доу начал публико- 
вать перечень компаний, чьи акции в наибольших объемах торговались 
на бирже. Уже тогда Доу не исключал возможности периодического из- 
менения этого перечня, что предопределялось как неизбежньши спада- 
ми/подъемами деятельности зарегистрированннх на бирже компаний, 
так и ростом числа эмитентов и участников рьшка (любопнтно отме- 
тить в связи с этим, что если в начале 80-х гг. XIX в. среднедневной объ- 
ем торгов на Нью-Иоркской фондовой бирже составлял около 250 тнс. 
акций, то 30 лет спустя он превнсил 100 млн акций).

Собственно индекс Доу—Джонса, построенньш по данньш текуше- 
го перечня наиболее торгуемнх акций, впервне появился 3 июля 1884 г. 
в газете ААегпооп № \\’8 ЬеИег; он характеризовал динамику цен закрн- 
тия акций одиннадцати компаний (девять железнодорожннх и две про- 
мнш ленннх). С 1886 г. индекс рассчитнвался уже по акциям д в е н а д ц а -  
ти промнш ленннх компаний, в  число которнх вошли Атепсап СойоП 
(XI, Атепсап 5и&аг, Атепсап ТоЪассо, Скка^о Са$, ЕНзШИп/* ап(1 Сашв 
Ғее(Ип§, Сепега1 Е1есЬпс, Ьас1е(1е Саз, К7аПопа1 ЬеаЛ, Мопк Атепсап, Теп- 
пеззее Соа1 &  1гоп, 115 Ьеа1кег (ргеҒеггес!), 115 КиЪЪег. С 1928 г. и по на- 
стояшее время индекс Доу—Джонса рассчитнвается по данньш о дина- 
мике акций тридцати крупнейших компаний, в связи с этим л ю б о п н т н о  

отметить, что из вншеприведенного первоначального перечня т о л ь к о  
Сепега1 Е1ес1пс продолжает входить в него. Одно из п р и м е ч а т е л ь н ь г х  

включений в список в последние годн — компания Ми:гозо/(, которая,
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будучи создана всего лишь в 1975 г., иостоянно отличалась наибольшей 
динамичностью в своем развитии и на момент включения в сгшсок (но- 
ябрь 1999 г.) стала крупнейшей компанией в мире по капитализации 
рьшка акций1.

Резюмируя, можно утверждать, что Доу бьш убежденньш сторонни- 
ком ведения бизнеса на фондовом рннке и е т е  в 1882 г. внсказал мнсль 
о том, что этот рннок будет со временем наиболее спекулятивньш 
и привлекательннм для бизнесменов. Разработки Доу, не будучи фор- 
мализованньши, бнли чрезвнчайно глубоки по своей сугцности и в 
дальнейшем использовались в различннх направлениях. С одной сто- 
ронн, предложенная и реализованная Доу практика систематического 
и твдательного анализа динамики цен, по сути, дала начало формирова- 
нию технократического подхода к оценке финансовнх активов, офор- 
мившегося впоследствии в так назнваемнй технический анализ. С дру- 
гой с т о р о н н , неоднократно вмсказнвавш аяся им и его п о с л е д о в а т е л я м и  
мнсль о самодостаточности фондового рьшка привела позднее 
(в 1960-е гг.) к развитию новнх подходов к оцениванию — фундамента- 
листского и теории «ходьба наугад»; в той или иной степени все эти 
подходн связанн с пониманием гипотез эффективности рьшка капита- 
ла (суть гипотез будет рассмотрена ниже).

Теория «ходьба наугад» (Капйот \¥а1к Ткеогу). В 1900 г., т. е. два 
десятилетия спустя после внсказанной Доу идеи о возможности про- 
гнозирования поведения фондового рьшка, молодой  французский мате- 
матик Луи Башелье (1870-1946) завершил в Сорбонне свою доктор- 
скую диссертацию «Теория спекуляции», в которой попнтался с помо- 
1Цью математического аппарата дать объяснение поведению цен акций 
на французском фондовом рннке. В своей работе, увидевшей свет 
в 1900 г., Башелье пришел к мрачному внводу, что динамика цен на 
фондовой бирже никогда не будет точной наукой. Хотя Башелье, по су- 
ти, внступил оппонентом Доу, его заслуги в развитии теории финансов 
неоспоримн, поскольку именно ему принадлежит идея приложения 
стохастических моделей к анализу поведения цен на рьгаке капитала.

1 По данньш влиятельной газетн «ҒтапсШ Тт ез», ежегодно составляюшей рей- 
тинг 500 крупнейших компаний мира, в 2008 г. на первом месте оказалась «Еххоп 
ШЬИ» (СШ А) с рьшочной капитализацией 452,5 млрд долл. Следуювдие места в пятер- 
Ке заняли: «РеСгоСкгпа» (Китай, 424 млрд долл.), « Сепега1 Е1ес1пс» (СШ А, 369,6 млрд 
Долл.), «Газпром» (Россия, 299,8 млрд долл.), «Скта МоЬИе» (Гонконг, 298,1 млрд 
Долл.). Совокупная капитализация 500 крупнейших компаний мира в 2008 г. составила 
26,83 трлн долл. В рейтинг вошли 13 российских компаний (в 2007 г. — 8, в 2006 г. — 6): 
«Газпром» (299,8 млрд долл.), «Роснефть» (95,9 млрд долл.), «ЛУКОЙ Л» (72,7 млрд 
Долл.), «Сбербанк» (69,6 млрд долл.), «Норильский никель» (54,0 млрд долл.), РАО  
«ЕЭС России» (44,5 млрд долл.), «Сургутнефтегаз» (39,4 млрд долл.), «Мобильньге те- 
Десистемш» (25,5 млрд долл.), «Новатэк» (24,8 млрд долл.), ВТБ (24,5 млрд долл.), 
НЛМК (24,3 млрд долл.), «Северсталь» (22,8 млрд долл.), «Вьшпелком» (21,5 млрд 
Долл.). Совокупная капитализация российских компаний из рейтинга «Ғтапсга1 Тгте$» 
°Ценена в 819,54 млрд долл. С 2007 г. «Газпром» является крупнейшей компанией в Ев- 
Ропе.
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Башелье бнл «чистнм» ученнм, и свидетельств о том, использовал 
ли он на практике свои рекомендации, нет. Что касается научной значи- 
мости, то работа Башелье бьша исключительно новаторской, поскольку 
в ней он не только реализовал идею приложения стохастических про- 
цессов к анализу поведения цен на рьшке капитала1, но и сделал попьгт- 
ку теоретического обоснования оценки таких финансовнх инструмен- 
тов, как опционн и фьючерсн [Вегпз1;ет, р. 18]. Любопнтно, что все это 
делалось французским ученьш лишь с одной целью — объяснить, поче- 
му ценн на рьшках капитала не поддаются обоснованному прогнозиро- 
ванию, а его внвод бнл поистине безжалостннм и в известном смнсле 
пессимистичннм: «... текувдая флуктуация (т. е. изменение цен на фон- 
довой бирже. — В. К .) есть функция, но она определяется не только 
флуктуациями, имевшими место ранее, но также и текушим состоянием 
рннка. Эти флуктуации зависят от бесчисленного числа факторов, а по- 
тому попнтка их математического прогнозирования бесполезна. ...Ди- 
намика (цен. — В. К.) на фондовой бирже никогда не будет точной нау- 
кой» [цит.: ВегпзСеш, р. 19]. Несмотря на столь мрачньш вьшод, Баше- 
лье вместе с тем поставил перед собой весьма амбициозную цель — 
предложить формулу, внражаюшую вероятность появления рнночннх 
флуктуаций. Таким образом, основная идея исследования Башелье мо- 
жет бнть внражена следуюшим тезисом: цени на финансовом ринке не 
поддаются точному прогнозу, возможни лишь оценки в терминах веро- 
ятности.

Историки не без основания полагают, что исследование Башелье 
значительно обогнало свое время — лишь в 1950-х гг. идеи француза 
бнли  развитн в работах вндаюшегося статистика Мориса Кендэлла. 
Отчасти этим объясняется тот факт, что оно осталось практически неза- 
меченньш, равно как и сам ученьга не стал знаменитьш и лишь с трудом 
сумел устроиться на работу в университет провинциального Б е з а н с о н а .  

Более того, собственное отношение исследователя к полученньм ре- 
зультатам бнло неочевидньш — Башелье рассматривал свои модели не 
с позиции их практического приложения, но как иллюстрацию их инст- 
рументальннх возможностей, поскольку финансовне рьшки, по его 
мнению, давали богатейший статистический материал для занятий со 
студентами, специализируюшимися в области теории в е р о я т н о с т е и  

и математической статистики. Иньш и словами, осознанно или нет, но 
французский ученьш стоял, по сути, у истоков направления, оформив- 
шегося впоследствии в  теорию «ходьба наугад». Однако лишь шесть де- 
сятилетий спустя идеи и модели Башелье оказались в о с т р е б о в а н н н м й  

практиками.
В 1954 г. Джимми Сэвидж, математик из университета Ч и к а г о ,  

случайно обнаружил в университетской библиотеке небольшую книЯС'

1 Историки отмечают, что статистическая теория броуновского движения и тео- 
рия флуктуаций позднее бьши развитн Альбертом Эйнштейном.
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ку Башелье о спекуляциях и инвестициях, изданную в 1914 г. Ее со- 
держание настолько поразило ученого, что он начал наводить справки 
о «неизвестном» Башелье среди своих коллег; оказалось, что никто из 
них ничего не слнш ал о французе и его работах. Заинтригованньш 
рассказом Сэвиджа, Пол Самуэльсон (род. 1915) также подключился 
к рознскам. В то время он работал в известной кузнице научнмх кад- 
ров — М ассачусетском технологическом институте; в библиотеке это- 
го института ему удалось обнаружить копию диссертации Башелье. 
Мнение Самуэльсона о работе также бнло весьма внсоким: «Кажется, 
Башелье мнслил однобоко, но каков «бок»!». С легкой руки Самуэль- 
сона весьма приглянувш ийся ему термин «сиекуляция» с тех пор 
прочно вошел в число базовнх терминов теории финансов [Вегпзйехп, 
р. 23].

Ф ундам ент алист ский подход. После смерти Доу и забвения раз- 
работок Башелье в первой четверти XX в. теоретические исследования 
по фондовому рьшку практически не проводились, хотя французом 
в отличие от Доу уже бнл  дан определенньш научньш инструментарий. 
Казалось бн, научньш мир и практики много потеряли в связи с тем, что 
своевременно не обратили внимание на идеи Башелье. Однако, по мне- 
нию Питера Бернстайна, даже если бн  работн французского ученого 
получили признание в научной среде в момент их опубликования, вряд 
ли они использовались бн  ирактиками. Одна из причин состояла в том, 
что в те годн люди, реально контролировавшие финансн, практически 
не обрашали внимания на рьшки капитала; именно такая ситуация бн- 
ла характерна, например, в США.

В отличие от практиков, больше полагавшихся на опнт и интуицию, 
ученме пнтались вникнуть в суть процессов ценообразования. Идея 
о том, что стоимость товара зависит не столько от вложенного в него 
труда, сколько от потенциальннх внгод в связи с обладанием им, бьша 
воспринята в том числе и ученьши, работавшими в области теории фи- 
нансов. В числе первнх исследователей в области теории оценивания 
на фондовом рьгаке в рамках фундаменталистского подхода бнл внпу- 
скник Гарвардского университета Джон Уильямс (1902—1989)1, кото- 
рьш в своей докторской диссертации2, написанной в 1937 г., предложил 
в качестве одного из инструментов для работн на рьшке ценннх бумаг

1 См. [Уап Ногпе, ^ асЬ одасг, р. 81].
2 Основнме положения диссертации бнли опубликованн Уильямсом в 1938 г. 

в издательстве Гарвардского университета в книге «Теория инвестиционной ценно- 
сти» (любопмтно отметить, что эту работу отказались опубликовать издательства 
МастШап и МсСгош НШ, сославшись на то, что в ней много математики, а Гарвард при- 
нял книгу к публикации лишь с условием, что автор возместит часть расходов). 
В 1940 г. в Гарварде по материалам монографии состоялась загцита докторской диссер- 
тации (РЬИозорЬу Бос1ог, РЬ Б). Комиссия, принимавшая у соискателя устньга экза- 
^ен, а это одна из составнмх частей процесса загцитн диссертации, состояла из весьма 
авторитетнмх специалистов: Й озеф  Ш умпетер, Василий Леонтьев и Элвин Хансен.
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модель оценки финансовнх активов1, построенную на дисконтирова- 
нии дивидендов, вьгалачиваемнх в денежной форме (Бтс1епс1 В15соип1 
Мос1е1, В Б М ):

ғ' = § 7^ 7 ' (27Л)
где — теоретическая (внутренняя) стоимость обмкновенной акции;

Дь — вьшлаченньш дивиденд в к-м периоде;
г — ставка дисконтирования.
Идея Уильямса бмла проста: любая вевдь стоит ровно столько, во 

что может бнть оценена извлекаемая из нее польза. Поскольку основ- 
ньш  продуктом, генерируемнм акцией, и «потребляемьш» ее владель- 
цем, в конечном счете является поток дивидендов, оценивать акцию 
следует именно по дивидендам. Кроме того, необходимо учесть фактор 
времени. Отсюда и возникает модель (27.1). Эта модель позволяла каж- 
дому инвестору получить формальную оценку теоретической, или 
внутренней, стоимости акции, с которой уже можно бнло сравнить ее 
текувдую цену; по результатам сравнения могло бнть принято решение 
в отношении купли-продажи актива. Уильямс не затрагивал вопросн 
портфельннх инвестиций; эта проблема будет рассмотрена позднее Гар- 
ри Марковицем.

Уместно заметить, что модель Уильямса подвергалась критике как 
теоретиками, так и инвесторами-практиками. Первне утверждали, что 
модель не может описать все возможнне ситуации, а результатн про- 
гнозирования, полученнне с ее помовдью, могут не согласовиваться 
с теоретическими внводами и практическими действиями; вторне ука- 
знвали на невозможность прогнозирования бесконечного потока диви- 
дендов. Так, в 1957 г. Дэвид Дюран опубликовал статью, в которой он 
подверг сомнению теоретическую обоснованность модели У и л ь я м с а  
(см. [Оигапс!]). Д ля доказательства он привел в пример известньш пе- 
тербургский парадокс, сформулированньш Даниилом Бернулли

1 Заметим, что собственно идея дисконтирования естественно не является изобре- 
тением Уильямса. Таблицн сложнмх процентов бьши впервне разработанн и опубли- 
кованн математиками Яном Тренченом и Симоном Стевином (1548—1620) соответст- 
венно в 1558 и 1582 гг., причем именно Стевин как раз и  внсказал идею о в о з м о ж н о с т я  
использования чистой дисконтированной стоимости для оценки финансовнх инвести- 
ций [ТЬе ШзШгу о£ АссоипОп^, р. 208]. Однако лишь в конце XIX в. эта идея получила 
активное развитие в работах экономистов. Так, в 1887 г. американский инженер А. Вел- 
лингтон опубликовал работу «Экономическая теория размевдения ж елезннх дорот*, 
в которой предложил подход к обоснованию целесообразности строительства новои 
дороги на основе сопоставления дисконтированнмх значений прогнозннх притоков 
и оттоков денежнмх средств. В 1891 г. английский бухгалтер Ф ренсис Мор впервИ е 
предложил оценивать гудвилл исходя из генерируемнх им дополнительньгх доходов 
[К а т , р. 401—403]. И дея дисконтирования активно использовалась А. М аршаллоМ  
(1 842—1924) и И. Фишером (1867—1947) при изложении логики и техники бю джети- 
рования капиталовложений и оценки инвестиционннх альтернатив.
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(1700—1782) еше в 1738 г. на заседании в Императорской Академии на- 
ук в Санкт-Петербурге.

С уть п арадокса в следую ш ем . П редп ол ож и м , что крупье п о д б р а сн -  
вает м он ету  и  предлагает следую вдие условия: есл и  орел  появится в пер- 
вой попм тке, то участник игрм  пол учи т 1 руб., есл и  не в первой , а лиш ь  
во второй, то 2 руб., есл и  н е в п ер в н х  дв ух , а лиш ь в третьей, то 4 руб., 
если  не в п е р в н х  трех, а лиш ь в четвертой, то 8 руб . и  т. д. И н ьш и  слова- 
ми, с к аж дой  о ч ер едн ой  п о п н т к о й  сум м а в озм ож н ого  вьш грнш а удваи-  
вается. С праш ивается, какую  ц ен у  крупье м ож ет  зап росить за  уч астие  
в этой  игре. П оск ольк у м он ета «правильная» (г . е. она н е  я в л яегся  де-  
ф ектной, а п отом у игра ч естн ая), вьш адение орла ил и реш ки равноверо- 
ятно и, кром е того, и с х о д н  в п о п н тк ах  незави си м ьг Т еорети ческ и  игра  
м ож ет длиться  беск он ечн о долго. Н есл о ж н о  подсчи гать м атем атическое  
о ж и дан и е вьгагрнш а Е (5 )  — в усл о в и я х  ч естн ой  и г р н  и м ен н о Е (5 )  и бу- 
дет представлять с о б о й  цену, тр ебуем ую  за уч астие в игре. В ероятность  
появлен ия иервого со б н т и я  '/^; второго — 'Д ; третьего — У§ и т. д. П о- 
этому:

Е (5 )  = 1- 7 2 + 2 • ( У 2) 2 + 4 • ( ' / г ) 3 + 8 ■ ( У 2)4 +  ... =
= Уг + Уг + Уг + Уг + -  = +со-

И н ьш и  словам и, в усл о в и я х  ч естн ой  и г р н  потенциальньга участник  
дол ж ен  заплатить за  в озм ож н ость  уч астия  в н ей  беск он ечн о больш ую  
сум м у ден ег. Я сно, что желаю вдих вклю читься в игру на таких у сл ов и я х  
н е  сьпцется. С д р угой  сто р о н н , понятно, что, есл и  у сл о в и я  азартной иг- 
р н  не являю тся с оч еви дн остью  н еч естн н м и , всегда находятся  п отенц и-  
ал ь н н е  уч астни ки  — все д ел о  в зап раш иваем ой  ц ен е  и  в устан овл ен и и  
критерия, п р ием л ем ого  для организаторов  и участников игрьг О тсю да  
напраш ивается в н в о д  о том, что п отен ц и а л ь н н е  участники л ю бой  
азар тн ой  игрьг (а  азартньш  би зн ес, как и звестно, процветает, н есм отр я  
на о гр о м н н е  н ал оги ) прин им аю т во вни м ани е н е только ф ор м а л ь н н е  
су м м о в н е  пок азател и  — для н и х  сувдественн н  какие-то други е, возм ож -  
но н еф о р м а л и зу ем н е  критерии.

П он и м ан и е этого  обстоятельства как раз и  пом огает найти некото- 
р н е  в о зм о ж н н е  в ари ан тн  п ов еден и я  участни ков оп и сан н ой  Б ерн ул ли  
игрьг В частности, парадокс м ож ет б н т ь  разреш ен , есл и  согласиться  
с утвер ж дени ем , что когда речь и дет  о беск он еч н ом  ря де ст о и м о ст н н х  
величин, потенциальньш  участник оцени вает не столько собств ен н о  
с у м м о в н е  в ел и ч и н н , сколько о ж и д а е м н е  пол езн ости , представляю вдие  
со б о й  н ек отор ую  ф унк цию  от сум м ов ой  в ел и ч и н н . С м н сл  данн ого  
ггредполож ения понятен: пол езн ость  (т. е. ц ен н ость) л ю бого  ож и даем о- 
го р убл я  б у д ет  н и ж е п о л езн о ст и  пр едш ествовавш его рубл я  (б о л е е  на- 
глядньга пример: есл и  человек гол оден , л ю бой  кусок хл еба  для него  
лрактически бесц ен ен , но по м ере насьицения ценн ость вновь предла- 
гаем ого куска начинает довольн о б н с т р о  у б н в а т ь ). И так, с течен ием  
врем ени п ол езн ость  е д и н и ц н  ож и даем ой  су м м ов ой  в ел и ч и н н  сниж ает- 
ся. П редп ол ож и м , что зави си м ость  п ол езн о ст и  от сум м ов ой  в ел и ч и н н
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о п и сн в а ет ся  квадратичной ф ункцией: II =  4И . М ож н о рассчитать мате- 
м атическое ож и дан и е п ол езн о ст и  в рассм атриваем ой игре:

Е(5) = VI • ( 7 2 ) 1 + 42 ■ С/2Ў  + Л  ■ С /гЎ  + 48 ■ ( V 2) 4 + ... =
=  д 2 +  д 3 +  д 4 +  д 5 +  ...

42
где ? = - £ - •

Д ом н ож и в  о б е  части уравн ен ия на ^ и в н ч тя  п ол уч ен н ое уравнение 
из первого, получим :

^ = ^ Г ^ / 2 =1’71-
О тсю да находим : 5  = Ц2 = 1,712 = 2 ,92  руб.
И н ьш и  словам и, есл и  ириним ать реш ен и е с уч етом  ф ун к ц и и  полез- 

ности , то потенциальньш  участник с такой ф ун к ц и ей  п ол езн ости  будет 
готов заплатить 2 ,92  р уб . за  в озм ож н ость  уч асти я  в игре. П арадокс раз- 
реш ен , но  лиш ь отчасти. Д ел о  в том, что п отен ц и альн м е участники игрн 
м огут п о -р а зн о м у  определять устраиваю вдую  их ф унк цию  полезности. 
А п отом у  оч ев и ден  внвод: в усл ов и ях  н еоп р ед ел ен н о ст и  нельзя пред- 
сказать п ов еден и е п отен ц и ал ьн м х участников, иоскол ьку не известни  
и х ф ун к ц и и  пол езн ости . О тсю да и в озн ик ает и дея  кл ассиф икации уча- 
стников в кон тек сте и х  отнош ен ия к риску.

Дюран утверждал, что на практике именно это и имеет место: осоз- 
нанно или нет, но потенциальнмй инвестор не ограничивается фор- 
мальной оценкой ожидаеммх к получению величин, он по-разному от- 
носится к риску, а потому модель Уильямса не может рассматриваться 
как теоретически обоснованная и безупречная. Иньш и словами, ориен- 
тироваться лишь на дивидендн, распространять сложившуюся их дина- 
мику на будушее (а именно эта идея использована, например, в широко 
известной модели Гордона) нельзя — это может привести к разраста- 
нию финансового пузмря (в частности, признаки пузмря проявляются 
в том, что значение отношения текушей рьшочной ценм акции к теку- 
шему доходу на акцию так назмваеммй индикатор Р /Е  становится ано- 
мально большим). Вместе с тем понятно, что рассуждения Дюрана име̂ - 
ют чисто теоретическое значение, а введение в рассмотрение ф у н к ц й й  
полезности никак не делает инвестиционньш анализ на основе форма- 
лизованнмх моделей более практичньш.

Разработки Уильямса представляли собой лишь первме конкрет- 
нме шаги в развитии инвестиционного анализа, а модель (27.1) вошла 
в историю финансовой науки в связке с фундаменталистским подхо- 
дом. Можно назвать две основнме причинн: во-первмх, модель Уиль* 
ямса в наиболее акцентированном виде вмражает идею движения в Не' 
нообразовании от будушего к настояшему; во-вторнх, ей присуша оче- 
видная наглядность и простота в реализации (правда, кажушаяся)- 
В целом же еше в начале XX в. развитие количественнмх методов обос 
нования решений не бнло сверхдинамичньш.
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Ситуация, которую можно охарактеризовать как вялотекуший про- 
цесс исследования рьшочнмх тенденций, начала меняться, причем кар- 
динальньш образом, после знаменитого кризиса в конце 20-х — начале 
30-х гг. XX в., вошедшего в историю как Великая депрессия. Жертвами 
кризиса стали многие бизнесменм; в их числе оказалось и семейство 
Коулзов. Альфред Коулз (1891 — 1985) после окончания Иельского уни- 
верситета начал работать репортером, но вскорости заболел туберкуле- 
зом и бнл направлен на излечение в известное курортное местечко Ко- 
лорадо-Спрингс, где и провел около десяти лет.

Семейство Коулзов бьшо весьма состоятельнмм — глава семьи вла- 
дел значительньш пакетом акций и одновременно входил в число 
топ-менеджеров крупной компании. Не желая терять время попусту, 
Альфред решил помогать своему отцу в вопросах управления финанса- 
ми. Он вмписал множество специализированнмх журналов, однако 
спустя некоторое время пришел к вмводу, что их противоречивьши ре- 
комендациями вряд ли можно пользоваться. Имея целью отобрать одно 
издание, рекомендациям которого в отношении рьхнков капитала мож- 
но бмло бм следовать, он в течение четмрех лет анализировал и систе- 
матизировал даннме из более чем двух десятков журналов и файлов. 
Это бьши годн, когда фондовьш рьшок в СШ А испнтал наибольший 
бум и жуткое падение, причем для подавляюшего числа аналитиков ка- 
тастрофа на финансовом рннке оказалась полной неожиданностью.

Пнтаясь найти ответ на вопрос о том, можно ли прогнозировать це- 
нн на фондовом рьшке и если да, то каким образом, и огцушая недоста- 
ток знаний в этой области, Коулз обратился за помошью к своему другу 
биохимику Чарльзу Бойсвейну, которьш бнл пациентом пансионата 
и одновременно возглавлял в нем исследовательский отдел по пробле- 
Мам туберкулеза. Бойсвейн свел Коулза с Гарольдом Дэвисом, профес- 
сором математики в Университете Индианн, с которьш Коулз обсудил 
возможность и сделал с помошью маш инн Холлерита (одна из первнх 
^оделей концерна 1ВМ) пробнме прогнознне расчетн на основе множе- 
ственного уравнения регрессии. Кроме того, Дэвис порекомендовал Ко- 
Улзу обратиться в Эконометрическое обшество, намекнув на то обстоя- 
Тельство, что обшество испнтнвает финансовне затруднения и не мо- 
^ет найти денег на публикацию результатов своих исследований1.

Коулз немедленно связался с президентом Обшества известньш про- 
фессором Ирвингом Фишером (1867—1947) и предложил профинансиро- 
Вать публикацию журнала Обшества. После непродолжительннх перего-

г  1 Эконометрическое обвдество бьмо создано в 1929 г. Его первьга президент — 
И. Ш умпетер (1883—1950); И. Фишер также бмл президентом этого обшества, воспи- 
Тавшего плеяду вндаюгцихся ученнх, многие из которнх в дальнейшем бьши награжде- 

Нобелевской премией: Дж. Тобин (1 918—2002), Г. Марковиц (род. 1927) и др. 
^ 1933 г. Обшество вьшускает знаменитьга журнал «Эконометрика», в первнх вьшус- 

которого бнли опубликованн и статьи Коулза по проблемам прогнозирования на 
Фондовом рннке.
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воров сторонм пришли к обоюдному согласию; более того, в 1932 г. Коулз 
основал и профинансировал деятельность так назмваемой Комиссии Коул- 
за по исследованиям в экономике. В эту Комиссию вошли многие членн 
Эконометрического обшества, а поставленная Коулзом перед Комиссией 
цель как раз и состояла в том, чтобн разработать теоретические рекомен- 
дации в отношении финансовнх рьшков. Коулз бмл не только замечатель- 
ньш организатором, вьтражаясь по-современному — менеджером, но 
и дельншм ученмм — он систематизировал и обобшил многолетние дан- 
нне специализированннх агентств о прогнозах цен на рьшке капитала и их 
рекомендации в отношении управления финансовьши инвестициями 
и опубликовал по результатам своего исследования ряд статей.

Н овне подходн к теории оценивания на рьшке ценннх бумаг, кото- 
рн е пнтались разработать ученне Комиссии Коулза, в значительной 
степени носили теоретизированньш характер, а потому в  течение дли- 
тельного времени не бнли востребованн практиками. Более того, исто- 
рики отмечают, что собственно финансовнй рьшок не слишком интере- 
совал экономистов; не случайно после Башелье к этому сегменту эконо- 
мики обрашались лишь спорадически, да и то как к источнику огром- 
ннх объемов статистических данннх. В 1934 г. Холбрук Вёкинг, 
исследователь из Стэндфордского университета, опубликовал статью 
по методологии анализа приростннх значений элементов рядов дина- 
мики, исходньш материалом для которой послужили даннне о ценах на 
финансовнх рннках [\У огкт§]. Он внявил любопьпную закономер- 
ность: если собственно динамика цен обнаруживала некоторьш набор 
краткосрочннх трендов, то весь массив приростннх значений цен вел 
себя абсолютно случайньш образом. Иньши словами, п о д т в е р д и л а с ь  

гипотеза Башелье о невозможности формализованного п р о г н о з и р о в а -  
ния на финансовом рннке. Двадцатью годами позднее английский ста- 
тистик М. Кендэлл также попнтался найти формализованное решение 
проблемн, сформулированной Ч. Доу — разработать и н с т р у м е н т а р и и  

для отграничения долгосрочннх трендов от краткосрочннх флуктуа- 
ций при оценке рядов динамики. Вновь использовались даннне о дина- 
мике цен на различннх рьшках1, и в очередной раз гипотеза о возмоЖ- 
ности прогнозирования не подтвердилась. Внвод ученого таков: « П ам я-  
ти фондовой биржи, по-видимому, хватает менее, чем на неделю. Инве- 
сторн, возможно, могут делать деньги на фондовой бирже, но, о ч е в и д н о ,  
не благодаря отслеживанию ценовой динамики и ориентации на каж у- 
шуюся тенденцию. Вместе с тем непохоже, что мои слова или приве- 
деннне аргументн разрушат иллюзию того, что пришедший на рннок 
инвестор может обнграть его, а потому пусть он действует на рннке

1 Обработанннй Кендэллом массив бнл огромен — в частности, он включал поме̂ - 
сячнне даннне Чикагской товарной биржи за период с 1883 по 1934 г. и Н ь ю - Й о р к с к о й  

товарной биржи за период с 1816 по 1951 г., понедельнне даннне по группам акции за 
период с 1928 по 1938 г. и т. д.
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в соответствии со своими собственньши размншлениями и инструмен- 
тами» [Кепс1а11]. С приведеннмм вмводом в той или иной форме позд- 
нее соглашались многие виднне специалистн, в том числе и проводив- 
шие исследования в контексте фундаменталистского подхода. Иньши 
словами, экономические процессн, если и поддаются некоторой форма- 
лизации, то лишь с сушественньши оговорками и в определенннх пре- 
делах1.

Подчеркнем, что исследования Башелье, Коулза, Кендэлла, Уиль- 
ямса и других ученнх носили, можно сказать, формализованньш, мате- 
матико-статистический характер. Однако известно, что в экономике ог- 
ромную роль играет фактор субъективности; следование этому очевид- 
ному тезису как раз и предостерегает от безоглядной верн в формализо- 
ваннне модели и методн. Кроме того, практикуюгцие участники 
финансового рннка всегда с определенннм предубеждением относятся 
к рекомендациям теоретиков, не имеюших практических навнков. По- 
этому, несмотря на внвод теоретиков о невозможности «обнграть» рн - 
нок, любой инвестор всегда надеется на благоприятньш для себя исход. 
Кроме того, оценка по модели (27.1) весьма условна и субъективна, 
а потому реальная, «истинная» оценка внутренней стоимости любого 
торгуемого финансового актива неизвестна — этим обусловливается ис- 
ключительно внсокая волатильность цен на финансовом рннке, завися- 
цая в том числе и от субъективннх ожиданий и степени их распростра- 
нения и влияния на участников рннка.

В обсуждение проблематики оценивания внес вклад и П. Самуэль- 
сон, опубликовавший в середине 1960-х гг. ряд статей по финансовнм

1 Известно, что в статистике разработанм весьма изошреннме методм обработки 
рядов динамики. Однако сложность метода далеко не всегда определяет качество полу- 
ченного результата, особенно в экономике, где исключительно значимую роль играют 
практически неформализуемме факторн психологии и субъективизма. Во всей красе 
эти факторм проявляют себя на финансовмх рьшках, являюшихся источником огром- 
нмх информационнмх массивов и потому являюшихся лакомьш объектом исследова- 
ния математиков — специалистов по финансовой стохастике, временнмм рядам, тео- 
Рии вероятностей. Если бм роль упомянутмх факторов бьша незначимой и все подда- 
валось формализации, то в этом сегменте экономики, безусловно, доминировали бн  
чистме математики и все они вскорости стали б н  миллиардерами — однако такой тен- 
Денции что-то не наблюдается. Что касается формализованнмх методов анализа эконо- 
мических процессов вообвде, то в интервью, данном журналу «Вестник Санкт-Петер- 
бургского университета», лауреат Нобелевской премии Дуглас Норт вмсказался весь- 
ма определенно: «Я никогда не бнл  поглошен идеей математизации экономики, не бнл  
°т этого в восторге. Моя позиция очень простая. Если проблему можно решить с помо- 
Чью применения формального аппарата — великолепно! Но для этого не всегда есть 
Достаточно сведений. Не так просто делать предположения о будушем, поскольку м н  
*ивем в неорганичном мире» (см.: «Понять, как устроено обшество и как оно изменяет- 
°я». Интервью с профессором Д. Н ортом / /  Вестн. С.-Петерб. ун-та. Сер. 5. Экономика. 
2007. Вьш. 4. С. 8). О «смешаннмх чувствах экономистов по поводу роли математики 
в экономике» см. также в работе [Панорама экономической ммсли конца XX столетия, 
т- 2, с. 896—899].
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рьшкам, как раз и говорил о том, что невозможно знать «истинную 
внутреннюю стоимость» финансового актива, можно лишь говорить 
о некоторой «тени» этой стоимости, которая в любой данньш момент 
времени на данном рмнке вмражена текугцей рмночной ценой. Отсюда 
следует логичньш внвод о том, что любая вновь поступаювдая информа- 
ция может сувдественно сказаться на оценке упомянутой «тени» — на- 
растаювдие спекулятивнне ожидания могут «гнать» цену в некотором 
направлении и значимо отделять ее от внутренней стоимости. В услови- 
ях  некой постоянно обновляювдейся информационной средн поведение 
участников рьшка формирует рьшочнме ожидания, которне, в свою 
очередь, определяют динамику спекулятивннх цен. Информация ста- 
новится одним из ключевнх факторов ценовой динамики, а скорость 
и эффективность ее потребления дают возможность для обоснования 
ревдений в отновдении финансовнх активов. Подчеркнем, что имеется 
в виду не информация, получаемая путем некой обработки известной 
статистики, но прежде всего умение добнть и воспринять даннне, отно- 
сягциеся к текушему и перспективному состояниям экономики, рьгаков, 
конкретннх компаний. Понимание этого обстоятельства как раз и по- 
служило толчком к становлению теории эффективности рннка капита- 
ла, детально проработанной Ю. Фамой [Ғата].

Доверять ли поступаювдей информации и если да, то в какой степе- 
ни, — большой вопрос. Уместно тем не менее иметь в виду внсказнва- 
ние известного американского специалиста Дж. Трейнора: «Возможно, 
в н  не станете богаче, если воспользуетесь всей доступной вам информа- 
цией, но вн  точно станете беднее, если не сделаете этого».

Анализ ситуации. Какой же подход из вмшеприведеннмх предпо- 
честь, имеет ли какой-то из них овдутимне преимувдества перед други- 
ми? Н а  эти вопросн вряд ли возможнн безапелляционнме и  о д н о з н а ч -  
нне ответн. Безусловно, гораздо приятнее работать в условиях о п р е д е -  
ленности, предсказуемости, возможности применения формализован- 
н нх  моделей. Однако любой здравоммслявдий финансовьга а н а л и т и к  
понимает всю условность и ирреальность подобннх ожиданий. В любом 
случае, каким бн  ни бнл задействованньш аналитический и н с т р у м е н т а -  
рий для обоснования действий на финансовом рьшке, возможно, ре- 
шаювдее значение имеет фактор субъективности. Поэтому, п р и м е н я я  
формализованнне методн оценки финансовнх активов и и н с т р у м е н -  
тов, нужно всегда иметь в виду справедливое замечание одного из виД' 
нейших специалистов по теории финансов Ю джина Ф ам н (1939); «БУ' 
дувдее значение уровня цен или курса ценннх бумаг не более п р е д с к а -  
зуемо, чем последовательность значений в ряду случайннх чисел» 
[цит.: Вэйтилингэм, с . 132]. Тем не менее любому рьгаку п р и с у в д и  от- 
дельнне закономерности, имеювдие в известном смнсле и п р о г р а м м й ' 
руемую природу (имеется в виду, что участники рьшка п р и н и м а ю т  не- 
кие обвдие правила поведения, понимая, что разбойное поведение мо- 
жет в конце концов ударить по каждому). Этим как раз и о б ъ я с н я е т с я
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возможность ориентадии не только на интуицию, но и на тенденции, 
описнваемне формальннми моделями. С позиции теории эти модели, 
безусловно, правильнн в рамках определенннх ограничений и допуше- 
ний, однако их ценность не столько в практическом их применении на 
финансовнх рьшках, сколько в демонстрации логики ценообразования 
на этих рьшках.

Уместно заметить, что к числу наиболее последовательннх крити- 
ков формализованньхх моделей (и, в частности, модели Уильямса) ис- 
торики финансовой науки относят Бенджамина Грэхема (1894—1976), 
автора многих книг по инвестиционному анализу (см., например [Сга- 
Ьаш]). Он назьшал иллюзорной идею расчета внутренней стоимости ак- 
ции исходя из прогнозируемнх элементов денежного потока и призн- 
вал ориентироваться на публичнне отчетнне даннне, подвергать их 
пцательному анализу и  на основании этого делать внвод о целесообраз- 
ности операций с ценннми бумагами. Грэхем приводил такой образннй 
пример: для того чтобн прийти к заключению о том, что женшина ста- 
рая, не обязательно знать ее точньш возраст (цит. по [В егт1;ет, р. 158]). 
А потому суждение о внутренней стоимости акции нужно делать не по 
однозначно идентифицированньш данньш о потоке ожидаеммх диви- 
дендов, но по совокупности характеристик ф ирмн — ее активах, дохо- 
дах, дивидендах, ожидаемьхх перспективах и др.1 И ньш и словами, инве- 
стиционньш анализ не может замнкаться на построении и последую- 
шем примитивном следовании какой-либо формальной модели, хотя 
бн и очень сложной и теоретически сверхобоснованной — принятию 
инвестиционного решения должен предшествовать тгцательньш анализ 
всех доступннх данннх. Именно этот подход и реализован в настоягцее 
время в фундаментальном анализе. Не случайно известннй американ- 
ский специалист в области учета и финансов Стивен Пенман назнвает 
Грэхема «обшепризнанннм отцом фундаментального анализа» [Реп- 
тап , р. 63].

Развитие теорий. М н рассмотрели подходн к оценке индивидуаль- 
ного финансового актива. На практике ситуация гораздо сложнее — по- 
скольку на рннке обрагцается множество финансовнх активов, сувдест- 
венно большую значимость приобретает умение работать с их комбина- 
Цией, т. е. с так назнваемьш  инвестиционннм портфелем. Решаювдий 
вклад в развитие соответствуюгцей методологии и техники бнл сделан 
Гарри Марковицем (1927), разработавшим в начале 1950-хгг. основн 
теории портфеля. К моменту появления первой статьи Марковица 
в 1946 г. евде не забнлся кризис периода Великой депрессии, интерес 
к операциям на фондовом рьшке бьш весьма низок, лишь незначитель- 
ная часть населения СШ А проявляла хотя бн  минимальньш интерес

1 Грэхем бьм не только инвестором-практиком, но и занимался преподаватель- 
ской деятельностью, а один из саммх знаменитнх его учеников — финансовьш гуру 
^оррен Баффет, которьш, кстати, также весьма скептически относится к формализо- 
ванньш моделям инвестиционного анализа.
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к инвестициям в акционерньш капитал, т. е. владела акциями компа- 
ний1, несколько громких судебнмх процессов прошло над рядом круп- 
ннх представителей фондовмх бирж — иньши словами, атмосфера в от- 
ношении финансовнх рьгаков бнла не очень благоприятной. Практиче- 
ски не велись и теоретические разработки по фондовому рннку. Хотя 
уже в течение нескольких лет в СШ А издавался журнал «Финансн» 
( /оита1 о/Ғт апсе  впервне внш ел в 1945 г.), лишь считанное число ста- 
тей бьшо посвяшено операциям на фондовом рннке — тематика в ос- 
новном охватнвала проблемн макроэкономического характера (роль 
Федеральной резервной системн, денежная политика и ценн, налоги 
и др.). Кроме того, иодавляюодее большинство статей носили дескрип- 
тивньш характер, применение математического аппарата носило эпизо- 
дический характер.

Работн Марковица дали новьш импульс развитию финансовой нау- 
ки — недаром П. Бернстайн назвал первую его статью объемом в 14 
страниц как «четнрнадцать страниц к славе» [Вегпхге^п, р. 41]. Эта ста- 
тья принципиально отличалась от предндуших публикаций. Во-пер- 
внх, она бнла посвяшена непосредственно фондовому рннку. Во-вто- 
рьгх, Марковиц отказался от работн с индивидуальньш финансовнм 
активом и сосредоточил свое внимание на методологии формирования 
и технике управления портфелем финансовнх инвестиций, что само по 
себе представляло принципиально новую задачу. В-третьих, в работе 
исследовались поведенческие аспектн — что делать и как внбирать. 
В-четвертнх, работа отличалась достаточно внсоким уровнем матема- 
тизации, необнчньш для статей того времени: из 14 страниц лишь четн- 
ре бьши чисто дескриптивньши и не содержали графиков и формул.

В этой и последуювдих работах Марковица, по сути, бьша изложена 
методология принятия решений в  области инвестирования в финансо- 
вне активн и  предложен соответствуювдий научннй и н с т р у м е н т а р и й .  
Таким образом, М арковиц заложил основн теории ф у н к ц и о н и р о в а н и я  
финансового рннка, квантификации риска на фондовом рьгаке, сфор- 
мулировал логику финансирования крупннх компаний.

Представленнне идеи, равно как и математический аппарат, н о с и л и  
в значительной степени теоретический характер, однако главная про- 
блема состояла в том, что для реализации предложенной М а р к о в и ц е м  

техники формирования оптимального портфеля необходимн бнли хотя 
и однотипнне, но множественнне расчетм в  ходе перебора различннх 
комбинаций торгуемнх на рннке финансовнх активов. При этом требо- 
валось не только оценить ожидаемую доходность каждой акции, но

1 Кардинальное изменение интереса простмх граждан СШ А к финансовьш инве- 
стициям произошло во второй половине XX в., причем динамика бьша исключительно 
внсокой. Если в 1940 г. в СШ А бьшо около 4 млн акционеров, то в 1962 г. их число пре- 
внсило 17 млн [\¥о1к, Ғгапш , Теагпеу, р. 54]. Заметим, что в настоявдее время более 
50% американцев владеют акциями главннм образом через паевне и пенсионнне фон- 
д н  (см. Ведомости. 2002. 5 июля).
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и рассчитать парнне ковариации доходностей различнмх комбинаций. 
Компьютерн в те годм бьши малопроизводительньши, а потому любая 
оптимизационная задача оказнвалась исключительно дорогостояшей. 
Поэтому настояшим прорнвом в области управления финансовьши ин- 
вестициями стал предложенннй в 1963 г. Уильямом Шариом (1934) 
упрооденньхй и более практичньш вариант математического аппарата, 
получивший название однофакторной модели. Суть идея Ш арпа заклю- 
чалась в формулировании и обосновании утверждения о том, что доход- 
ность любого финансового актива, обравдаюшегося на фондовом рмнке, 
тесно коррелирует с некоторьш фактором, присугцим данному рннку 
и являклцимся одной из ключевнх его характеристик. По мнению Шар- 
па, в качестве такого фактора мог бн  внступать, например, уровень цен 
на рьшке, валовьш национальньш продукт, некий индекс цен и т. д.; 
главное, чтобн при обособлении этого фактора действительно можно 
бьшо утверждать, что он в значительной степени предопределяет значе- 
ние ожидаемой доходности любого актива, торгуемого на данном рьш- 
ке. Предложенная Ш арпом техника уже позволяла эффективно уирав- 
лять крупньши портфелями, включаювдими сотни финансовнх акти- 
вов1.

Исследования в этом направлении проводили также Джек Трейнор 
(1930), Джон Линтнер (1916—1983), Мертон М иллер (1923), Яан Мос- 
син (1936—1987), Фишер Блэк (1938—1995) и другие ученне. В резуль- 
тате бнла разработана модель ценообразования на ринке капиталъних 
финансових активов (Сарка1 АзкеС Р п с т §  Мос1е1, САРМ ), объясняю- 
вдая, в частности, поведение доходности любой ценной бумаги, обра- 
вдаювдейся на рннке:

~ &г/ + Р * (кт ^г/)-

Приведенная модель оиисмвает зависимость между ожидаемой до- 
ходностью ценной бумаги ке, целесообразность операции с которой ана- 
лизируется, безрисковой доходностью кф под которой обнчно понима- 
ют доходность долгосрочннх государственннх ценннх бумаг, и средней 
рнночной доходностью кт. Ключевнм в модели является коэффициент 
Р, характеризуювдий предельньш вклад данной акции в риск рьгаочного 
портфеля, под которьш понимается портфель, состоявдий из инвести- 
Ций во все котируемне на рьгаке ценнне бумаги, причем пропорция 
вложения в конкретную бумагу равна ее доле в обвдей капитализации 
рннка. В среднем для рьгака (3=1;  для ценной бумаги, более рисковой 
по сравнению с рннком, Р > 1; для ценной бумаги, менее рисковой по 
сравнению с рьшком, Р <  1; р = 0 означает, что соответствуювдая ценная 
бумага не коррелирует со «среднерьшочной акцией». Значение р-коэф- 
фициента рассчитнвается по данннм о вариации доходности данной 
Ц ен н ой  бумаги.

1 В 1990 г. Г. Марковиц, М. Миллер и У. Шарп бьши награжденм Нобелевской  
премией за работм по теории финансовой экономики.



884 Раздел VII. Финаноовая наука в исторической ретроспективе

Наиболее наглядное толкование модели САРМ  можно дать, пред- 
ставив ее несколько в ином виде:

ке — кгў ~ [3 * (кт — кг/).

Очевидно, что разность (кт -  кг/)  представляет собой рьшочную пре- 
мию за риск вложения средств не в безрисковме, а в рьшочнме активн1; 
разность (ке -  кг1) — это ожидаемая премия за риск вложения в данную 
ценную бумагу; два этих показателя связанм прямо пропорциональной 
зависимостью через бета-коэффициент. Чем внш е значение р, т. е. чем 
рисковее данная ценная бумага, тем более внсокая премия требуется по 
данному активу.

Как известно, на основе прогнозной доходности и данннх об ожи- 
даемнх доходах, генерируемнх некоторой ценной бумагой, можно рас- 
считать ее теоретическую стоимость, кроме того, эти прогнознне оцен- 
ки предопределяют и обвдую динамику цен на рннке, поведение его уча- 
стников — вот почему модель САРМ  назнвают моделью ценообразова- 
ния. Известнм различнне представления САРМ  — в терминах 
доходности (наиболее распространено) и в терминах стоимостннх оце- 
нок (подробнее см., например [Крушвиц]).

Разработки Марковица, Ш арпа и других ученнх позволяли, по су- 
ти, оптимизировать один из двух типовнх процессов — инвестирование, 
предусматриваювдий ответ на вопрос, куда вложить денежнне средства. 
Что касается проблемн оптимизации второго типового процесса — фи- 
нансирования (ответ на вопрос: откуда взять требуемне ресурсн), то, 
вполне естественно, что и она не могла остаться без внимания. Начало 
интенсивннх исследований в этом направлении связнваю т с именем 
Дэвида Дюрана, опубликовавшим в 1952 г. пионерную статью по тео- 
рии структурн капитала и стоимости источников финансирования. Тем 
не менее является обвдепризнанннм, что основной вклад по данному 
разделу бмл сделан будувдими лауреатами Нобелевской премии Фран- 
ко М одильяни (1918) и Мертоном Миллером (1923), которне в 1958 г. 
опубликовали знаковую статью, заложившую основн теории структу- 
р и  и стоимости капитала [МосН§Наш, МШег]. Поскольку их теория ба- 
зировалась на целом ряде предпоснлок, носяодих ограничительннй ха- 
рактер, дальнейшие исследования в этой области бнли посвявденн изу- 
чению возможностей ослабления этих ограничений. Кроме того, иссле-

1 Сммсл премии заключается в том, что инвестор стоит перед внбором: а) вложить 
свои средства в государственние ценнме бумаги, которме обевдают хоть и  н е б о л ь ш о й  

доход, но зато и этот доход, и собственно инвестированную в активн сумму можно бу- 
дет наверняка получить; б ) вложиться в рьшочнне ценнне бумаги, которне рисковй 
сами по себе, поскольку никто не гарантирует возврата вложеннмх в них средств. Ин- 
вестор внберет вариант (б ) лишь в том случае, если ему предложат д о п о л н и т е л ь н о е  

вознаграждение в виде надбавки к доходности, предлагаемой по безрисковьш ценнмм 
бумагам. Этим объясняется тот факт, что к„ всегда больше иначе никто не будет по- 
купать корпоративнне ценнме бумаги.
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довались возможности применения различншх моделей, в частности 
САРМ, для расчета стоимости различннх источников финансирования.

Дальнейшее развитие неоклассическая теория финансов получила 
в исследованиях, посвяшеннмх ценообразованию на финансовнх рьш- 
ках, разработке концепции эффективности рннка капитала, созданию 
моделей оценки риска и доходности и их эмпирическому подтвержде- 
нию, разработке новнх финансовнх инструментов и т. п. Заметим, что 
модель САРМ до сих пор остается одним из самнх весомнх научннх 
достижений в теории финансов. Тем не менее она постоянно подверга- 
лась определенной критике (в частности, весьма жесткая и обоснован- 
ная критика модели представлена в работе [Ко11]), поэтому позднее бн- 
ли разработанн несколько подходов, альтернативннх модели САРМ, 
в частности, это теория арбитражного ценообразования, теория ценооб- 
разования опционов и теория преференций состояний в условиях неоп- 

| ределенности.
Наибольшую известность получила теория арбитражного ценооб- 

разования. Ее концепция бнла предложена в 1976 г. известннм специа- 
листом в области финансов Стивеном Россом [Козз]. В основу модели 
заложено естественное утверждение о том, что фактическая доходность 
любой акции складнвается из двух частей: нормальной, или ожидае- 
мой, доходности и рисковой, или неопределенной, доходности. Послед- 
ний компонент определяется многими экономическими факторами, на- 
пример, рнночной ситуацией в стране, оцениваемой валовмм внутрен- 
ним продуктом, стабильностью мировой экономики, инфляцией, дина- 
микой процентннх ставок и др.

Две другие альтернативш модели САРМ  — теория ценообразования 
опционов и теория предпочтений ситуаций во времени — по тем или 
иннм причинам еше не получили достаточного развития и находятся 
в стадии становления. В частности, в отношении последней теории 
можно упомянуть, что ее изложение носит весьма теоретизированньш 
характер и, например, подразумевает необходимость получения доста- 
точно точннх оценок будугцих состояний рьшка. Зарождение теории 
ценообразования опционов (см. работу [В1аск, 5сЬо1е§]) связьшают 
с именами Фишера Блэка, Майрона Скоулза (род. 1941) и Роберта 
Мертона (род. 1944), а теории предпочтений — с именем Джека Хир- 
шлейфера (1925—2005)1.

Проблема взаимосвязи ценн финансовнх активов и информации, 
Циркулируювдей на рьшке капитала, исследовалась начиная с конца 
1950-х гг. Однако первне детальнне проработки этой темн бнли сдела- 
НЬ1 лишь спустя десятилетие исследователем из Чикагского универси-

1 Нобелевская премия в области экономических наук за 1997 г. бнла присуждена 
Р. Мертону и М. Скоулзу «за разработку совершенно нового метода определения стои- 
Мости опционов акций». Блэк не вошел в число лауреатов, поскольку скончался за не- 
сколько лет до присуждения премии (как известно, Нобелевская премия присуждается 
лишь здравствуюгцим ученьш).
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тета Гарри Робертсом1, а рубежной считается статья Ю. Фамм, в кото- 
рой обсуждается вмделение трех форм эффективности рьшка капита- 
ла — слабой (\^еак), умеренной ( 8еш181;гоп§) и сильной (зСгоп^) [Ғата]. 
Прежде всего уместно обратить внимание читателя на специфику трак- 
товки термина «эффективность»: в контексте финансовнх р ь г а к о Е  под 
эффективностью рьшка понимается уровень его информационной на- 
сьиценности и доступности информации его участникам. Более форма- 
лизованное определение можно найти, например, у М. Дженсена: рннок 
считается эффективньш в контексте информационного массива {1пҒт}, 
если невозможно получить экономическую прибнль2, опираясь в торго- 
внх операциях лишь на {1п£т }Цепзеп, 1978, р. 96]. В контексте опреде- 
ленного объема и вида массива {1п£т } как раз и обособляются рьшки 
с различньши формами эффективности.

В условиях слабой ф ормн эффективности гекушие ценн на акции 
полностью отражают динамику цен предшествуюодих периодов (дан- 
нне о динамике цен и объемах торгов и есть массив {1п£т }). Это означа- 
ет, что дополнительное изучение имеюшейся ценовой статистики (а  это 
суть так назнваемого технического анализа) не принесет дополнитель- 
ного знания об объявленннх на рьгаке ценах (т. е. понимания того, что 
те или инне финансовне активьг являются либо недооцененннми, либо 
переоцененньши). Иньш и словами, подобное изучение не имеет ценно- 
сти и затратн на него неоправданнн. В условиях умеренной формн эф- 
фективности текуодие ценн отражают не только имевшиеся в прошлом 
изменения цен, но и всю равнодоступную участникам информацию 
(т. е. здесь массив {1п/ т} расширяется за счет отнесения к нему данннх 
годовой отчетности, публикаций в финансовой прессе и др.). Это озна- 
чает, что дополнительное изучение всей равнодоступной информации, 
включая ценовую статистику (а это суть так назнваемого фундамен- 
тального анализа), не принесет дополнительного знания об объявлен- 
ннх на рьгаке ценах. Подобное изучение не имеет ценности, и затратн 
на него неоправданнн. Силъная форма эффективности означает, что те- 
кушие ценн отражают не только обшедоступную информацию, но 
и сведения, доступ к которьш ограничен (так назнваемую инсайдер^- 
скую информацию: политика топ-менеджеров относительно будуш еи 
структурн производства, ценообразования, инвестиций и др.; здесь мас- 
сив {1п/т} наиболее объемен). И ньш и словами, в условиях рьшка с силь- 
ной формой эффективности группн его участников не могут надеяться 
на то, что сушествует некая обвдедоступная и (или) инсайдерская ин-

1 См. [Брейли, Майерс, с. 317].
2 Под экономической прибьшью в данном случае понимается сверхдоходность, 

т. е. превмшение над среднермночной доходностью. Заметим, что в так назмваемом не- 
определенном мире, а таковьш, т. е. однозначно непредсказуемьш, как раз и явл яется  
рьшок капитала, не сушествует единой с р е д н е р н н о ч н о й  доходности — она разли чается 
по стратам деннмх бумаг, объединяеммх по уровню риска. Инмми словами, в опреДе' 
лении Дженсена речь идет о среднерьшочной доходности торгуеммх ценнмх бумаг оД' 
ного класса риска.
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формация, доступ к которой мог бш обеспечить им получение сверхпри- 
бьши от операций на рннке. Наличие сильной формм эффективности 
практически недостижимо, да к этому и не стремятся, поскольку асим- 
метрия в информационном обеспечении как раз и предопределяет само 
сувдествование рьшка. Дело в том, что каждьш активньш участник рьш- 
ка предполагает, что именно он владеет информацией (статистической, 
оперативной, расчетно-аналитической и др.), недоступной другим, а по- 
тому и предпринимает действия по купле-продаже финансовмх акти- 
вов.

Говоря об эффективности рьшка капитала и возможнмх стратегиях 
поведения инвестора на нем, следует иметь в виду ряд обстоятельств. 
Во-первмх, обоснованнмх и абсолютно бесспорнмх доказательств су- 
вдествования эффективного рьшка нет, т. е. проверить утверждение 
о том, что рьшочнме ценн «полностью отражают доступную информа- 
цию» практически невозможно, а потому Ф ама предложил считать рн- 
нок эффективньш, если на нем не сувдествует торговой системм, кото- 
рая регулярно обмгрмвала бм рьшок, т. е. постоянно получала сверх- 
прибьши. Исследования американских ученнх показали, что при про- 
чих равннх условиях рьшок оказнвается «сильнее» любой торговой 
системн. В частности, Ф ама приводил пример М. Дженсена, которьш 
по результатам анализа работн управляювдих фондами взаимного дове- 
рия (т. е. специалистов, целенаправленно стремившихся получить вм- 
сокую доходность) пришел к внводу, что полученная ими доходность 
в подавляювдем большинстве случаев бнла ниже доходности, которую 
можно бмло бн  получить от хоровдо диверсифицированного портфеля 
обмкновеннмх акций того же уровня риска; иннми словами, целена- 
правленньш отбор активов проигрмвал отбору случайному [^епзеп, 
1968]. Во-вторнх, рннок «сильнее и прозорливее» любого инвестора 
ливдь в среднем, а потому всегда сувдествуют торговне системн, кото- 
рне могут обнгрнвать рьшок, но а) ливдь эпизодически и б) причина 
подобного — в сочетании умения и удачи. В-третьих, относительную до- 
ходность получить можно, но это сопровождается несением дополни- 
тельного риска, а потому всегда сувдествуют рисковне стратегии управ- 
ления портфельннми инвестициями; иньши словами, есть спрос 
и предложение: имеются специалистн, предлагаювдие подобнне страте- 
гии, и их клиентн, т. е. инвесторн, надеювдиеся и стремявдиеся (по ка- 
ким-либо причинам) получить сверхдоходность. В-четвертмх, несмот- 
ря на доминанту стохастики и отсутствие гарантий в получении внсо- 
кого результата, в инвестиционной деятельности на рьшке капитала все 
Же рекомендуется не полагаться на удачу, а пользоваться услугами 
опнтннх специалистов.

Последуювдие разработки в этой области в основном не затрагивали 
теоретических аспектов предложенной Ф амой классификации, а лишь 
касались эмпирического ее подтверждения.
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Сушественньш достижением в развитии финансовой науки бнли 
разработки, связаннне с теорией агентских отношений. Специалистами 
особо отмечается работа Майкла Дженсена и Уильяма Меклинга, в ко- 
торой бьша исследована проблема оптимизации отношений между 
принципалами (собственники фирмм) и агентами (топ-менеджерм 
фирмш), исследована взаимосвязь между структурой капитала и агент- 
скими расходами, рассмотрена сушность и смшсловое значение сиг- 
нального эффекта в случае преднамеренного увеличения уровня фи- 
нансового левериджа Уепкеп, МескНп§].

Из всех упомянутшх новаций два направления — теория портфеля 
и теория ст руктури капитала — по сути и представляют собой сердце- 
вину науки и техники управления финансами крупной компании, по- 
скольку позволяют ответить на два принципиально важннх вопроса: 
откуда взять и куда вложить финансовше ресурсш. Вероятно, не случай- 
но в 1958 г., когда бнла опубликована работа М одильяни и Миллера, 
рассматривается известньши специалистами в области теории финан- 
сов и финансового менеджмеита Томасом Коуплэндом и Фрэдом Уэ- 
стоном как рубежньга, начиная с которого от прикладной микроэконо- 
мики отпочковалось самостоятельное направление, известное ньше как 
современная теория финансов (другое весьма распространенное назва- 
ние данного направления — неоклассическая теория финансов) [Соре- 
1ап<1, ^Уез^оп, р. ш].

Заканчивая краткий экскурс в историю финансовой науки, отме- 
тим, что собственно неоклассическая теория финансов делает акцент на 
рьшок капитала, разрабатнвает понятийньш аппарат и инструментарий 
именно в привязке к этому ршнку. Безусловно, понимание логики 
функционирования финансовшх рьшков и знание теоретических основ 
управления финансами в контексте рьшков необходимн, однако не 
меньшую значимость имеет и прикладной аспект.

Дело в том, что более или менее тесную взаимосвязь с рьшками ка- 
питала имеют лишь крупнне корпорации. Кроме того, в любшх компа- 
ниях независимо от их размера и организационно-правовой формн по- 
вседневнше рутиннше финансовше решения (платежи, расчетн, управ- 
ление оборотньши средствами и др.) имеют исключительно важное зна- 
чение. Именно эти обстоятельства и послужили причиной становления 
в 1960-е гг. финансового менеджмента (другое название — корпоратив- 
нне финансш), которшй довольно бшстро оформился как самостоятель- 
ное научное и практическое направление, сформировавшееся на стнке 
трех наук: а) современная, или неоклассическая, теория финансов, 
б) бухгалтерский учет и в) обвдая теория управления (рис. 27.1).

Значительньш вклад в п о п у л я р и з а ц и ю  финансового м енедж м ента 
внесли представители англо-американской ш колн Т. К оуп л эн Д . 
Д ж . Ф. Уэстон, Ричард Брейли, Стюарт Майерс, Стивен Росс, Ю дж ин 
Бригхем и др. (см. библиографию). Одним из лучших пособий по фи- 
нансовому менеджменту до настоявдего времени является оп уб ли ко-
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Р ис. 27 .1 . Эволю ция п одходов  к управлению финансами ф ирм н

ванная в 1962 г. и позднее многократно переизданная работа Уэстона 
и Коуплэнда [\\^ез1;оп, Соре1апс[]. Описание эволюции финансового ме- 
неджмента в обшемирово.м контексте и его современная трактовка 
представленм в работах [Ковалев, 2007(6), 2008].

27.3. Российская традиция

В России становление и развитие финансовой науки принято свя- 
зьтать с именами Ивана Семеновича Пересветова (XVI в.), Ю рия Кри- 
асанича (1617—1683), Григория Карповича Котошихина (ок. 
1630—1667), Ивана Тихоновича Посошкова (1665—1726), Николая 
Йвановича Тургенева (1789—1871), Михаила Федоровича Орлова
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(1788—1842), Ивана Яковлевича Горлова (1814—1890), Василия Алек- 
сандровича Лебедева (1833—1909), Ивана Ивановича Янжула 
(1846—1914), Ивана Христофоровича Озерова (1869—1942), Антония 
Иосифовича Буковецкого (1881—1972) и др.

Новации в Россию, в том числе и в области науки и образования, 
приходили в Россию из Европм, в частности, через переводнне книги. 
В числе первмх книг, изданннх в России, м н  видим книги по арифме- 
тике и учету (бухгалтерии). Внбор направленности переводннх книг не 
бнл случайннм — это бнло прежде всего требование практики; книги 
по арифметике учили методам количественного обоснования хозяйст- 
венннх операций (так назнваемнм купеческим, или коммерческим, 
расчетам), книги по учету — искусству систематизированного учета, так 
необходимого для ведения хозяйства (бизнеса). Петр I бнл  также сто- 
ронником перевода книг по юриспруденции. С начала XIX в. в России 
появляются и первне книги, имеюшие большее или меньшее отноше- 
ние к финансам. Это переводнне работн X. Шлецера, Г. Сарториуса, 
К. Рау, Ж. Курсель-Сенеля, К. Эеберга, Ф. Нитти и др. Вьгаускники 
российских университетов направляются на стажировку за границу 
(прежде всего в Геттинген и Гейдельберг)1, где слушают лекции веду- 
ших специалистов в области финансов, а по возвраодении в Россию го- 
товят собственнне учебнне курсн, пишут монографии и учебники. По- 
явление трудов Н. И. Тургенева, М. Ф. Орлова, Ю. А. Гагемейстера, 
И. Я. Горлова и др. как раз и свидетельствовало о зарождении россий- 
ской финансовой школн.

Как и на Западе, сформировавшееся в России к концу XIX в. науч- 
но-практическое направление, посвяоденное финансам, имело очевид- 
ную направленность на публичнне союзн, главннм образом государст- 
во. Что касается финансов предприятия, то еоде в начале XX в. како- 
го-либо систематизированного изложения этого направления, которое 
оформится в так назнваемьш финансовьш менеджмент (или корпора- 
тивнне ф инансн) лишь после Второй мировой войнн попросту не су- 
одествовало. Управление финансами на уровне предприятия осуодеств- 
лялось на интуитивной основе, еоде не сформировались значимне рнн- 
ки капитала, по сути не бнло транснациональннх корпораций, не бнло 
необходимости в формализации процедур оценки и н в е с т и ц и о н н о й  

и  финансовой деятельности. Отдельнме элементн управления финан-

1 Первьш опмт обучения россиян за границей имел место во времена Бориса ГодУ' 
нова, однако из отправленннх учиться способннх юношей впоследствии уви дели  
в  России только одного, да и тот бнл переводчиком у заграничного посла. П о зд н ее  эта 
идея бнла активно поддержана Петром I, а к началу XX в. стала хорошей тр ад и ц и ей  -- 
соискатели профессорского звания направлялись за знаниями из России в  еврояеи - 
ские университетн. Поскольку положения финансовой науки в XIX в. наиболее актив- 
но разрабатнвались в Германии, теснне связи российских ученнх с их немецкими кол- 
легами как раз и стали мовдннм фактором довольно бнстрого становления и р азв и ти я  
российской финансовой мнсли.
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сами хозяйствуюшего субъекта развивались в рамках бухгалтерского 
учета.

Тем не менее в России накануне революции 1917 г. суодествовали 
два самостоятельнмх направления — анализ баланса (в рамках балансо- 
ведения1) и финансовие вичисления, которне в настояшее время входят 
в состав ключевмх разделов современного финансового менеджмента. 
Оба эти направления развивались в основном бухгалтерами, а логика 
их формирования предопределялась запросами практики. Действитель- 
но, грамотное ведение бизнеса предусматривает необходимость ориента- 
ции как минимум в следуюших двух ключевмх аспектах бизнес-отноше- 
ний: 1) оценка имувдественного и финансового положения контрагента, 
с которьш данная бизнес-единица вступает в деловме отношения, — это 
и есть ирерогатива балансоведения; 2) оценка эффективности осушеств- 
ления операций инвестирования (вмгодно ли вложение средств?) и фи- 
нансирования (вмгодно ли привлечение средств?) — это и есть прерога- 
тива финансовмх внчислений.

Идея балансоведения пришла в Россию из Германии, однако вскоре 
разработки российских балансоведов (прежде всего это Александр Пав- 
лович Рудановский (1863—1934), Николай Александрович Блатов 
(1875—1942), Иван Романович Николаев (1877—1942), Николай Ар- 
кадьевич Кипарисов (1873—1956) стали доминировать над переводнн- 
ми работами2. Что касается финансовнх внчислений, то это направле- 
ние активно развивалось известньш русским бухгалтером и финанси- 
стом Николаем Севастьяновичем Лунским (1867—1956), университет- 
ский курс которого, по мнению современников, бьш на весьма 
достойном по европейским меркам уровне. Подробно история станов- 
ления и развития этих направлений, равно как и отечественной финан- 
совой науки в целом, представлена в работах [Ковалев, 2003, 2008; 
Очерки по истории финансовой науки; Ковалев, Уланов].

В годн советской власти в СССР оба упомянутнх направления 
(а именно они в дальнейшем войдут ключевьши разделами в курс кор- 
поративннх финансов) бмли сувдественно приниженн: балансоведение 
в 1930-е гг. бьшо, по сути, уничтожено и заменено так назнваемьш  счет- 
ньш анализом (анализом хозяйственной деятельности), в котором фи- 
нансовой компоненте отводилась незначительная роль; что касается

1 Балансоведение — это наука о балансе как квинтэссенции информационно-фи- 
нансовой модели хозяйствуюшего субъекта. В рамках этого научно-практического на- 
правления изучаются два основнмх блока проблем: 1) логика и принципн построения 
финансовой отчетности в целом и ее информационного ядра — баланса; 2) логика, 
принципн и процедурм экономического чтения и анализа финансовой отчетности как 
элементов процесса принятия решений финансового характера в отношении хозяйст- 
вуюшего субъекта.

2 Справедливости ради нужно отметить, что первнм трудом по балансоведению 
в России бьма работа Захария Петровича Евзлина (1869—?), которого по праву можно 
считать и основоположником отечественной ш колн финансового анализа (см. [Евз- 
лин]).
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финансовнх вмчислений, то и они не получили соответствуювдего раз- 
вития (в частности, в контексте временной ценности денег, стохастики 
и др.) и остались на уровне простейших расчетов, излагавшихся в про- 
граммах учебнмх заведений среднего специального образования.

Особенно печальна судьба балансоведения, идеи и ключевие поло- 
жения которого в дальнейшем получили мошное развитие на Западе. 
В СССР балансоведение бмло обвинено в пропаганде западного опнта 
и полном несоответствии идеям построения социалистического хозяй- 
ства. Дело в том, что балансоведение ориентировалось на самостоятель- 
ное предприятие, имело очевидную финансовую направленность, а его 
методология строилась исходя из информационншх возможностей пуб- 
личной отчетности как единственного ободедоступного источника ин- 
формации о фирме. Напротив, счетньш анализ основмвался на отрица- 
нии принципа конфиденциальности информационной базм хозяйст- 
вуюшего субъекта. Апологетн счетного анализа (главньш идеологом 
и разработчиком этого направления бнл профессор Натан Рахмильевич 
Вейцман), декларируя принципиальную открмтость любой информа- 
ции о предприятии в условиях социализма (естественно, мифическую), 
начали разрабатнвать методики анализа с привлечением данннх стати- 
стического и оперативно-технического учетов, в том числе не обяза- 
тельно внражаемнх в денежном измерителе. Анализ свелся к контролю 
по нехитрой схеме: «план — факт — отклонение». Он стал аморфньш, 
в нем пропало систематизируюшее начало — бухгалтерский баланс как 
финансовая модель фирмн, он потерял свою финансовую направлен- 
ность и явно внраженную ориентированность на лиц, принимаюших 
решения финансового характера. В течение последуюших десятилетий  
сторонниками и последователями Вейцмана велось активное онаучива- 
ние этого направления, закончившееся построением так н азн ваем ой  
теории анализа хозяйственной деятельности, суть которой состояла 
в обобшении методов факторного анализа с помошью жестко детерми- 
нированннх моделей. Подобньш анализ имел абсолютно искусствен- 
ньш характер, поскольку сводился к жонглированию числовьши пока- 
зателями, к «игре в формулки и  цифирьки»: главное — нарисовать гро- 
моздкие таблицн, построить жестко детерминированную модель, сде- 
лать с ее помошью факторное разложение, а вот зачем эти расчетн, как 
их использовать — уже никого не интересовало. Результатн такого 
псевдоанализа, весьма объемнне по содержанию, но в лодавляю ш ем  
большинстве случаев бессмнсленнне по своей сути, никогда не бнлй 
востребованн практиками. Впоследствии для придания значим остй  
анализ хозяйственной деятельности повнсили в звании — до эконом и- 
ческого анализа, однако суть его осталась неизменной. Не помог и кос' 
метический ремонт, имевший целью придать рнночную ориентацию со- 
ветскому экономическому анализу. Поскольку подобная ди сц и п ли н а 
развивалась только в СССР, судьба ее в конце XX в. в условиях нароЖ ' 
даюгцихся рнночннх тенденций и новнх запросов практики оказалась
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незавидной. Произошел вполне естественньш возврат в русло обвдеми- 
ровнх тенденций, в том числе и в области аналитики в контексте как 
науки, так и экономического образования. Идеи российских балансове- 
дов оказались весьма созвучнмми с современньши реалиями ведения 
бизнеса. И в практике, и в учебннх программах все более востребован- 
ньши оказмваются положения, модели и методики, имеюгцие финансо- 
вую подоплеку и рассматриваемне в курсах «Финансовьш менедж- 
мент», «Анализ финансовой отчетности», «Финансовьш анализ», «Ин- 
вестиции» и др.

Собственно финансовая наука в СССР также развивалась весьма 
своеобразно. Поскольку предпринимательство, бизнес, частная собст- 
венность в плановой экономике не поогцрялись, в эти годн в стране раз- 
рабатнвались в основном вопросн теории и практики государственннх 
финансов; проблематика финансовнх рьшков не сувдествовала; финан- 
совне аспектн деятельности предприятий, банков, страховнх организа- 
ций и др. рассматривались в контексте государственной собственности. 
Прибнль (а это основной целевой ориентир в рьшочной экономике) 
формально не отвергалась, но имела весьма специфическую трактовку 
в плане формирования (имеется в виду специфика ценообразования) 
и свободн использования. Систематизация вопросов управления фи- 
нансами хозяйствуюших субъектов в русле неоклассической теории 
финансов началась в постсоветской России сравнительно недавно — 
в 90-е гг. XX в.

27.4. Современное состояние и перспективь! 
развития финансовой науки в России

Влияние англо-американской финансовой ш колн все более активно 
сказнвается на развитии финансовой науки в нашей стране. Постепен- 
ное становление фондового рннка, развитие сети коммерческих банков, 
бурное развитие частного сектора, либерализация международннх эко- 
номических связей на уровне хозяйствуюших субъектов, констатация 
необходимости внедрения международннх стандартов финансовой от- 
четности в российскую бизнес-среду с неизбежностью приводят к необ- 
ходимости заимствования и адаптации соответствуюших методов и ин- 
струментов из западной практики. Можно надеяться, что этот процесс 
пойдет достаточно бнстрнм и темпами. Один из факторов — открнтость 
книжного рннка и традиционно внсокая тяга российских читателей 
(причем не только ученнх, но и практиков) к публикуемьш новинкам. 
По крайней мере, в теоретическом плане с базовьши концепциями фи- 
нансовой науки в трактовке западннх специалистов можно ознакомить- 
ся как по доступннм оригинальньш монографиям, так и по переводньш 
Изданиям.

В частности, наиболее полное представление о неоклассической 
теории финансов, ее структуре и содержательном наполнении можно
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получить из работн Т. Коуплэнда и Дж. Уэстона [Соре1апс1, \¥е51оп]. 
К сожалению, на русском язн ке опубликованн лишь несколько теоре- 
тических работ по современной теории финансов, в частности, упомя- 
нем о монографиях профессора Свободного университета в Берлине 
Л. Крушвица и известной работе лауреатов Нобелевской премии 
Ф. М одильяни и М. М иллера (см. библиографию).

Современное состояние финансовой науки в России, логика ее 
структурирования, трактовка базовнх разделов, категорийного и науч- 
ного инструментариев изложенн в учебно-методических работах, вм- 
шедших в последние годн под ред. Л. А. Дробозиной, А. М. Ковалевой, 
В. В. Круглова, М. В. Романовского, О. В. Соколовой и др. Что касается 
собственно финансового менеджмента (корпоративннх финансов), то 
его признание в России датируется началом 1990-х гг. и связано с пуб- 
ликацией ряда фундаментальннх работ представителей англо-амери- 
канской финансовой школн, прежде всего Ю. Бригхема, Р. Брейли, Дж. 
Ван Хорна, У. Ш арпа и др. В последние годн начинает появляться 
и оригинальная русскоязнчная литература; в частности, с различньши 
подходами к трактовке, структурированию и содержательному напол- 
нению разделов финансового менеджмента можно ознакомиться по ра- 
ботам таких специалистов, как И. А. Бланк, Л. П. Павлова, Г. Б. Поляк, 
Е. С. Стоянова и др. Курс финансового менеджмента, в течение многих 
лет входяший в число базовнх дисциплин в ведугцих западннх универ- 
ситетах, в последние годн уже читается и в российских экономических 
вузах и университетах.

Ближайшие перспективи. Новации в российской экономике, осу- 
вдествляемне с 1990-хгг. в рамках перевода ее на рьшочнне рельсн, 
в частности кардинальное изменение банковской системн, внедрение 
новнх форм собственности, трансформация бухгалтерского учета 
и т. п., вновь сделали актуальньш управление финансовьши ресурсами 
и отношениями на всех уровнях управления. Тенденции в развитии фи- 
нансовой науки в обшемировом контексте указнваю т на:

• безусловную перспективность исследований в рамках неокласси- 
ческой теории финансов, концентрируюшуюся в основном на формалй- 
зации закономерностей и операций на рьшках капитала;

• признание перспективности дальнейшего развития п р и к л а д н н х  
аспектов неоклассической теории финансов — финансового м ен еД /К - 
мента (или корпоративншх финансов);

• необходимость дальнейшего структурирования и решения про- 
блем глобализации международннх финансов и финансовнх рьшков;

• все большее взаимопроникновение бухгалтерского учета и при- 
кладннх финансов (корпоративннх финансов) как ответ на е с т е с т в е н -  
н н й  процесс интернационализации экономических отношений и необ- 
ходимость их информационного обеспечения;

• необходимость и обшее желание финансистов и бухгалтеров ре' 
шить проблему гармонизации бухгалтерского учета в м е ж д у н а р о д н о М
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контексте, подразумеваювдую идентификацию и нивелирование разли- 
чий между национальньши и международньши стандартами бухгалтер- 
ского учета, а также признание унифицированнмх стандартов фондо- 
вьши биржами — совместньш проект Международной федерация бух- 
галтеров (1п1егпа1;юпа1 Ғес1ега1;10п о£ Ассоип(;ап1;8,1ҒАС), Совета по меж- 
дународньш стандартам финансовой отчетности (1п1;егпа1;1опа1 
Ассоипип§ ЗСапйагсЬ Воагс!, 1А5В) и Международной организации ко- 
миссий по ценньш бумагам (1п1егпа1юпа1 Ог^ашгайоп о£ ЗесипИез 
С0ГП1Ш58ЮП8, Ю ЗС О )1',

• относительно меньшее внимание централизованньш финансам; 
поскольку подобное не может продолжаться бесконечно, в ближайшем 
будувдем безусловно следует ожидать повншение внимания к теорети- 
ческим исследованиям в этой области;

• сувдественную актуализацию значимости исследований в области 
финансовой политики государств и международннх финансовнх орга- 
низаций по мере ускорения процессов глобализации финансов;

• признание проблемн иереосмнсления роли рьш очннх механиз- 
мов в международннх и национальннх ф инансовнх системах (умест- 
но в этой связи напомнить, что в 2001 г. Нобелевская премия бьша 
присуждена американским ученьш Дж. Акерлофу, М. Спенсу и Дж. 
Стиглицу именно за разработку принципов влияния несовершенства 
и асимметричности информации на все аспектн рнночной экономики, 
в том числе и рьшки капитала; в своих теоретических построениях но- 
вне нобелевские лауреатн подвергли сомнению стереотиинне тезисн 
о самодостаточности рнночного механизма, приоритетности, целесо- 
образности и эффективности политики невмешательства государства 
в дела бизнеса).

Войдя в мировое экономическое сообвдество как равноправньш его 
член и принимая складнваювдиеся правила игрм, Россия, равно как 
и представители ее в сфере науки и практики, безусловно, будут вьшуж-

1 1ҒАС — объединение представителей профессиональнмх бухгалтерских органи- 
зации всех развитмх стран мира. Федерация бнла создана в 1977 г. и в настоятцее время 
объединяет 156 национальннх бухгалтерских организаций из 114 стран мира, пред- 
ставляюших в обвдей сложности более 2,4 млн бухгалтеров. Это единственная между- 
народная организация, объединяювдая представителей бухгалтерской профессии из 
частного и государственного секторов экономики, сферн аудиторско-консультацион- 
ннх услуг, образования. Цель 1ҒАС — совершенствование и гармонизация учета в меж- 
дународном контексте как одного из ключевнх факторов развития экономики. 1А8В — 
международная организация как преемник Комитета по международньш стандартам 
финансовой отчетности (1п{егпа1;10па1 Ассоипйп^ §1апйагс15 СоттИСее, 1А5С), дейст- 
вуювдая с 1 апреля 2001 г. Основное предназначение — разработка и распространение 
М СФО. В настоявдее время в Совете представленьг около 150 профессиональннх бух- 
галтерских организаций более чем из 100 стран мира. Ю 5С О  — организация, объеди- 
няювдая специалистов из национальннх государственннх институтов, ответственнмх 
за функционирование рьшков капитала (фондовнх бирж); создана в 1983 г.; в настоя- 
Шее время имеет более 180 членов, в совокупности контролируювдих более 90% рьшка 
ценнмх бумаг, обравдаювдихся в мире. Подробнее см. [Ковалев, 2004, с. 277—286].
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денн следовать в рамках описанннх тенденций в отношении развития 
финансовой науки. Традиции дореволюционной российской школн 
финансов и бухгалтерского учета, а также считаюхцаяся достаточно эф- 
фективной технология подготовки специалистов внсшей квалифика- 
ции в системе внсшего образования дают основание надеяться на то, 
что сложившееся к настояшему времени по объективньш причинам оп- 
ределенное отставание в развитии исследований в сфере финансов бу- 
дет преодолено.

Материаль! для самостоятельной работи

Дайте определение следуюшим ключевмм понятиям: классиче- 
ская теория финансов, неоклассическая теория финансов, эффектив- 
ность финансового рннка, финансовьш менеджмент, финансовьш ана- 
лиз, экономический анализ, внсш ие финансовне внчисления.

Вопрось! и задания для обсуждения

1. Ученне каких национальннх финансовнх школ внесли наиболь- 
ший вклад в становление финансовой науки на разннх этапах ее разви- 
тия?

2. Опишите наиболее характернне особенности научннх и учеб- 
но-методических работ по классической теории финансов.

3. В чем причина появления а) классической; б) неоклассической 
теорий финансов?

4. В чем суть неоклассической теории финансов?
5. Какова трактовка категории «финансн» в контексте классиче- 

ской и неоклассической теорий финансов?
6. Дайте характеристику основннх разделов неоклассической тео- 

рии финансов.
7. В чем различие в подходах к оценке финансового актива? Може- 

те ли вн  отдать приоритет какому-либо одному из подходов?
8. Охарактеризуйте проблемн в контексте а) возможности, б) целе- 

сообразности и в) допустимости использования формализованннх мо- 
делей на рннке ценннх бумаг.

9. Сформулируйте принципиальнне различия между класси ческои  
и неоклассической теориями финансов.

10. Охарактеризуйте особенности развития финансовой науки 
в мире и в России.

11. Оцените роль отдельннх ученнх (российских и и н остран н м х) 
в становлении и развитии финансовой науки.

12. Дайте свое понимание тенденций в развитии финансовой науки.
1 3 . В чем слабость подхода к оценке акции, п р е д л о ж е н н о г о  

Уильямсом?
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М н закончили рассмотрение основннх разделов типового курса 
«Финансн». Безусловно, не на все вопросн читатель получил ответн. 
Объем книги чересчур мал, чтобн дать исчерпнваювдие ответн и реко- 
мендации по всем разделам этого масштабного курса.

Работая над книгой, авторн преследовали достаточно утилитарную 
цель — изложить принципн построения финансовой системн, объяс- 
нить логику взаимодействия ее системообразуюодих элементов и, есте- 
ственно, пробудить интерес читателя к затронутой проблематике. 
Для того чтобн в известной степени достичь поставленной цели и не на- 
рушить формальнне требования, предъявляемне к учебно-методиче- 
ской литературе, авторн сформулировали для себя две основнне зада- 
чи: во-первнх, обеспечить следование типовой программе учебного 
курса, и, во-вторнх, рассмотреть некоторне проблемнне вопросн в об- 
ласти развития финансов, стимулируювдие активизацию научно-иссле- 
довательского поиска в этом разделе экономической науки и представ- 
ляюшие интерес в особенности для молоднх и амбициозннх читателей.

Именно в развитие второй задачи, а также в соответствии с упоми- 
навшимся во введении тезисом о том, что лучшее образование — это са- 
мообразование, авторн сочли возможньш и целесообразньш упомянуть 
о малой толике монографий, пособий и статей, в которьтх не исключено, 
что вдумчивнй читатель сможет найти более подробнне комментарии 
и ответн на отдельнне интересуюшие его вопросн, а также более пред- 
метно определить те направления научннх исследований, в которнх он 
хотел бн  в дальнейшем специализироваться. Этими обстоятельствами, 
равно как и желанием в известной степени вьшти за рамки стандартно- 
го курса, объясняется наличие достаточно обширного (для традицион- 
ного учебника) списка рекомендуемой литературн, позволяюшей лю- 
бопнтному читателю детально ознакомиться с различиями в подходах 
к интерпретации и трактовке финансов в рамках классической и не- 
оклассической теорий, оценить вклад российских ученнх в становление 
финансовой науки, сформулировать свое понимание современного со- 
стояния и тенденций ее развития в мире и в России и др. Кратким ком- 
ментарием к базовьш источникам, приведенньш в списке литературн, 
и хочется закончить книгу.

Как показано в предндуших разделах книги, за два с половиной сто- 
летия, прошедшие с момента оформления финансов в самостоятельное 
научное направление, эта наука претерпела достаточно большие изме- 
нения и эволюционировала в рамках двух крупннх направлений: клас- 
сической и неоклассической теорий финансов. Первое направление до- 
минировало в X V III—XIX вв. (наиболее полное представление о зарож- 
дении и становлении классической теории финансов можно получить 
из упомянутого в библиографии фундаментального сочинения



898 Заключение

Й. Ш умпетера), становление концептуальнмх основ второго направле- 
ния пришлось на XX в. (подробнее см. в работах [Вегп§[ет; Очерки по 
истории финансовой науки; Ковалев, 2008]).

По классической теории финансов признанннм европейским авто- 
ритетом на рубеже XIX—XX вв., несомненно, бьш профессор Гейдель- 
бергского университета Карл Рау. Современники вмсоко оценивали его 
вклад в развитие данного направления и не без основания причисляли 
его к «отцам финансовой науки». Двухтомник Рау «Основнне начала 
финансовой науки» в течение нескольких десятилетий служил основ- 
ннм  учебньш пособием в программах европейских университетов, 
в том числе и в России. Из российских ученнх упомянем о работах 
И. Я. Горлова, В. А. Лебедева, И. X. Озерова и И. И. Янжула, сформиро- 
вавших основн национальной финансовой ш колн в рамках классики. 
Особо следует отметить оригинальнне работн Н. И. Тургенева «Опнт 
теории налогов»1 и В. А. Лебедева «Финансовое право», переизданнне 
в постсоветской России в серии «Золотне страницн российского фи- 
нансового права». Д ля читателя, желаювдего получить более полную 
картину о зарождении и становлении финансовой науки в России, ре- 
комендуем также ознакомиться с трудами X. Шлецера, Ю. Крижанича, 
Г. Котошихина.

Как уже отмечалось, по неоклассической теории финансов на рус- 
ском язьше опубликовано лишь несколько сочинений; обвдее представ- 
ление об этой теории можно получить из работ Л. Крушвица. Что каса- 
ется прикладного ее аспекта так назнваемнх корпоративннх финансов 
(или финансового менеджмента), то этот сегмент знаний представлен 
на российском книжном рьшке гораздо лучвде: прежде всего упомянем 
об известннх работах Р. Брейли, Ю. Бригхема, Дж. Ван Хорна, Л. Га- 
пенски, Б. Коласса, С. Майерса, Ф. Модильяни, У. Шарпа. В частности, 
работа авторского коллектива под руководством лауреата Нобелевской 
премии У. Ш арпа является блестявдим прикладньш руководством для 
финансовнх аналитиков. Д ля участников фондовнх рннков и инвесто- 
ров весьма полезной является известная на Западе работа М. Бретта, 
посвявденная пониманию финансовой прессн. Это одно из немногих 
пособий на русском язн ке (упомянем евде работу Р. Вэйтилингэма), 
даювдее представление о сувдности информации, циркулируювдей на 
финансовнх рьшках, логике и взаимосвязи рьшочннх индикаторов. 
Д ля будувдих финансистов несомненно полезньш будет ознакомление 
с переводньши работами Д. Кидуэлла, Р. Петерсона и Д. Блэкуэлла по 
финансовнм институтам и рннкам и Ф. М ишкина по теории денег 
и банковского дела. Финансовая компонента деятельности фирмн 
в контексте теории организации промншленности хорошо представле- 
на в работах П. Милгрома, Дж. Робертса, Д. Хэя, Д. Морриса. Обшие 
идеи федерализма, проблемн регулирования рннков, а также современ-

1 Многие специалистн считают 1818 г., когда бьш издан этот капитальньш труД> 
годом, когда в России начала складмваться отечественная школа финансовой науки.
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нне трактовки проблематики соотношения правового и финансового 
обеспечений деятельности ф ирмн представленн в фундаментальном 
сочинении Р. Познера. С отдельннми аспектами финансов обгцествен- 
ного сектора можно ознакомиться в работе [Якобсон].

В последние годн в России после нескольких десятилетий забвения 
начал постепенно возрождаться важнейший раздел финансового ме- 
неджмента — финансовне внчисления. Достаточное представление 
о логике и технике соответствуюших расчетов можно получить из рабо- 
тн В. В. Ковалева и В. А. Уланова («Курс финансових внчислений»),

Блок дисциилин, объединяемнх термином «Финансн», весьма тес- 
но связан с бухгалтерским учетом. Во-первнх, бухгалтерский учет име- 
ет наиболее обширную и достоверную информационную базу для фи- 
нансового анализа. Во-вторнх, лю бне бизнес-контактн начинаются 
с взаимного представления публичной бухгалтерской (финансовой) от- 
четности. В-третьих, для участия в листинге на любой бирже необходи- 
мо представить финансовую отчетность, составленную с учетом опреде- 
ленннх требований.

Именно поэтому авторн убежденн в том, что невозможно стать гра- 
мотннм финансистом без надлежагцего и, заметим, весьма приличного 
знания концептуальннх основ бухгалтерского учета, его логики и тех- 
ники. К сожалению, многие небухгалтерн (особенно экономистн-тео- 
ретики) весьма скептически относятся к бухгалтерскому учету как са- 
мостоятельной отрасли научного знания и подвергают сомнению пра- 
вомерность включения этой дисциплинн в университетские програм- 
мн. Между тем исторические ф актн и международньш опнт говорят об 
ошибочности подобной точки зрения. Так, одна из ранних форм учета, 
так назнваемьш манориальньш учет (от англ. тапог — поместье), полу- 
чила весьма широкое распространение в средневековой Англии. Вполне 
естественно, что возникла и потребность в обучении этому искусству: 
учету посвявдались книги и практические руководства; более того, на- 
чиная с XIII в. он бнл включен как учебная дисциплина в программу 
Оксфордского университета. Вплоть до XIX в. учетная тематика со- 
ставляла сушественную часть экзамена по математике в Оксфорде 
и Кембридже. В настояшее время учетнне дисциплинн (финансовьш 
учет, управленческий учет, международнне стандартьх финансовой от- 
четности и др.) преподаются в любом западном университете в про- 
граммах, ориентированннх на подготовку бухгалтеров, финансистов, 
менеджеров. Подчеркнем, что здесь не идет речи о подготовке профес- 
сионала (бухгалтера, финансиста, банкира и др.), а имеются в виду уни- 
верситетские программн, в которнх акцент сделан на дисциплинн, по- 
лезние в профессиональном плане будушему специалисту внсшей ква- 
лификации учетно-финансового профиля (любопнтно отметить, что 
в британских университетах финансовне и учетнне дисциплинн обич- 
но курируются в рамках одной кафедрн «Бухгалтерский учет и финан- 
сн»), Что касается профессиональной сертификации, то она, как прави-



900 Заключение

ло, осушествляется вне системм академического университетского об- 
разования (подробнее см. [Ковалев, 2004, с. 286—292; Ковалев В., Кова- 
лев Вит., 2009]).

Работн ведуших отечественннх и западннх специалистов в области 
бухгалтерского учета убедительно свидетельствуют о том, что неправо- 
мерно олицетворять учет с кажушейся многим банальной процедурой 
разноски данннх по счетам; современньш учет — это очень глубокая 
и сложная дисциплина, тесно корреспондируювдая с правом, финанса- 
ми, статистикой. Любой из ключевнх аспектов типовой бухгалтерской 
процедурьх (признание, оценка, отражение в системе учета, представле- 
ние в отчетности), равно как и учет в целом, сопряжен с необходимо- 
стью решения множества проблем, включая проблемн неопределенно- 
сти, риска, психологии, бихевиоризма, влияния фактора времени и др. 
Д ля тех, кто намерен сформировать свое понимание упомянутой про- 
блематики, настоятельно рекомендуем изучить весьма полезннй и по- 
знавательньш труд американских ученнх Э. Хендриксена и М. Ван Бре- 
д н  (см. библиографию). Краткое представление о теории и практике 
учета в ориентации на небухгалтеров (финансистов, менеджеров) мож- 
но получить из работ [Волков, 2006; Ковалев, 2004]; с более подробннм 
изложением техники и технологии учета, ориентированньш на бухгал- 
теров, можно ознакомиться, например, по работам известного россий- 
ского специалиста В. Ф . Палия. О роли учета и финансов в управлении 
фирмой см. в главе 1 работн [Ковалев В., Ковалев Вит., 2008].

Для небухгалтеров (в частности, финансистов и менеджеров) бух- 
галтерский учет интересен прежде всего как дисциплина, даюшая пред- 
ставление, во-первнх, о логике движения денежннх потоков и, во-вто- 
рнх, об отчетности как наилучшей финансовой модели ф ирм н и техни- 
ке ее чтения и анализа. Решению первой задачи может способствовать 
неформальное ознакомление с типовьш планом счетов бухгалтерского  
учета, полезно также ознакомиться в обших чертах со сводом типовнх 
бухгалтерских корреспонденций по отдельннм сегментам хозяйствен- 
ной жизни фирмн. Д ля решения второй задачи можно порекомендовать  
пособие Л. В. Сотниковой, в котором подробно изложено содержание 
статей бухгалтерской отчетности, а также работу по анализу баланса 
В. В. Ковалева и Вит. В. Ковалева «Анализ баланса» (М.: Изд-во «Про- 
спект», 2008). Напомним, что навьжами чтения и анализа финансовой  
отчетности должен владеть любой экономист, ф инансист, менеджер, 
поскольку блок знаний, посвяшенньш пониманию финансовой модели  
фирмн, является, по сути, обшеэкономической дисциплиной.

Тесная взаимосвязь финансов и бухгалтерского учета проявляется  
и в стремительно нарастаюшей значимости процессов стандартизации 
и гармонизации учета. В связи с этим любой финансист просто обязан 
в достаточной степени владеть международньши стандартами бухгал- 
терского учета (см. М еждународнне стандартн финансовой отчетно- 
сти). Н е следует полагать, что эти стандартн ориентированн лишь на
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бухгалтеров; это, по сути, финансовьш документ, в котором даются оп- 
ределения и финансово-экономическая интерпретация таких понятий, 
как инфляция, гиперинфляция, стоимость, финансовьш актив, финан- 
совое обязательство, финансовьш инструмент, доходн, расходн, гуд- 
вилл и др.1 Кроме того, знание стандартов необходимо практически для 
любнх экономистов, имеювдих отношение к международньш финансо- 
вьш рьшкам, поскольку следование стандартам и их понимание являет- 
ся обязательньш при вмходе на международнне рьшки и установлении 
контактов с зарубежннми контрагентами. Достаточно подробную харак- 
теристику и сравнительньш анализ международннх и отечественннх 
стандартов бухгалтерского учета можно найти в работе «Международ- 
нне и российские стандартн бухгалтерского учета» под ред. С. А. Нико- 
лаевой; имеются также публикации по интерпретации М СФ О, по тех- 
нике трансформации российской финансовой отчетности в форматн, 
предусмотреннне международной практикой, и др.

Даже краткий обзор специальной литературм показьшает, как мно- 
го должен знать специалист, желаюодий именоваться финансистом, здо- 
ровне амбиции которого распространяются несколько дальше, нежели 
перспектива работать обьхчннм клерком. Кроме того, финансн — весь- 
ма динамичная категория, нредъявляюшая весьма внсокие требования 
в отношении актуализации знаний2. Поэтому закончить книгу хочется 
напоминанием простого по форме, но глубокого по сути тезиса о том, 
что процесс познания бесконечен, а его завершенность всегда сомни- 
тельна. Ибо, как сказал мудрьш Ф рансуа де Ларошфуко: «Чтобн по- 
стичь окружаюший нас мир, нужно знать его во всех подробностях, 
а так как этих подробностей почти бесчисленное множество, то и зна- 
ния наши всегда поверхностнн и несовершеннн».

1 Заметим, что в современной финансовой науке используется множество специ- 
фических и весьма неочевидннх в трактовке терминов. Даже такое расхожее понятие, 
как прибнль, имеет много разновидностей, а их четкая интерпретация может бнть 
весьма сушественной для принятия различного рода решений финансового характера. 
Систематизированньш свод определений и толкование ключевнх понятий и категорий 
бухгалтерского учета и финансового менеджмента можно найти в словаре-справочни- 
ке [Ковалев В., Ковалев Вит., 2009].

2 Так, с позиции специалиста по корпоративньш финансам речь идет прежде всего 
о трех областях знаний: 1) правовое обеспечение предпринимательской деятельности 
(безусловно, акцент должен делаться на финансовое право); 2) бухгалтерский учет 
(включая международнне стандартн финансовой отчетности); 3) принципм, методн 
и техника управления финансами хозяйствуюшего субъекта.
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СПИСОК АББРЕВИАТУР

АБЭРА Арабский банк экономического развития Африки (АВЕОА)
АзБР Азиатский банк развития (АзОВ)
АО Акционерное обшество
БМ Р Банк международнмх расчетов (В18)
ВБ Всемирнмй банк
ВВП Валовой внутренний продукт
ВНД Валовой национальнмй доход
внп Валовой национальньш продукт
ВНРД Валовой национальньш располагаемьга доход
ВТО Всемирная торговая организация
ВФ ДР Взаимнне фондн денежного рьгака
ВЭД Внешнеэкономическая деятельность
ГААП Обгцепринятне принципн бухгалтерского учета (СААР)
ГАТГ Генеральное соглашение о тарифах и торговле (САТТ)
ГВБ Группа Всемирного банка
ГКО Государственнме краткосрочнне облигации
ГСИ Ф И Генеральнмй совет исламских финансовмх институтов (СС1Ғ1)
ГФ ЗН Государственньш фонд занятости населения РФ
ЕАГ Евразийская группа по противодействию лега.пизации преступннх 

доходов и финансированию терроризма
Е Б РР Европейский банк реконструкции и развития
ЕВС Европейская валютная система
ЕИ Б Европейский инвестиционннй банк
ЕСН Единьш социальньш налог
ЕСЦ Б Европейская система центральнмх банков
ЕТКС Единнй тарифно-квалификационньш справочник работ и профес- 

сий рабочих
ЕТС Единая тарифная сетка
ЕЦБ Европейский центральньш банк (Е С В )
ЗВ Р Золотовалю тнне резервм
ЗАО Закрнтое акционерное обшество
И Б Р Исламский банк развития (181ат1с Веуе1ортеп1 Вапк)
И П Б Р И нститут профессиональннх бухгалтеров и аудиторов России
КБ Коммерческий банк
КСР Комитет содействия развитию стран, входягцих в ОЭСР
Л И Ф О Метод списания запасов на расходм отчетнмх периодов по ценам 

последних партий (1ЛҒО)
МАБР М ежамериканский банк развития
МАГИ Многостороннее агентство гарантирования инвестиций (М 1СА)
МАИБ Международная ассоциация исламских банков (1А1В)
МАР М еждународная ассоциация развития (ГОА)
М АНИВЭЛ Комитет экспертов Совета Европм по оценке мер противодейст- 

вия легализации преступнмх доходов
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М БК Рмнок межбанковских кредитов
М Б Р Р М еждународннй банк реконструкции и развития (1В1Ш)
М ВР Мировой валютньш рьшок (1МҒ)
МВС Мировая валютная система
М ВФ Международньш валютньш фонд (1МҒ)
М М ВБ Московская межбанковская валютная биржа
М Н К О Э С Р Модельная налоговая конвенция О Э С Р по избежанию двойного 

налогообложения доходов и капитала
мнс Международнме налоговне соглашения
М П Ф О Международная публичная финансовая организация
М РО Т М инимальньш размер оплатм труда
М С Ф О М еждународнне стандартн финансовой отчетности (1А5,1ҒК5)
М С Ф О О С Международнме стандартн финансовой отчетности в обгцествен- 

ном секторе
М ТБ Московская товарная биржа
М Ф К Международная финансовая корпорация (1ҒС)
М Ф Р Мировой финансовмй рьшок
М Ф С Международная финансовая система
М ЦУИС Международньш центр урегулирования инвестиционннх споров 

(1С5ГО)
М Э РТ РФ Министерство экономического развития и торговли РФ
Н БК О Небанковская кредитная организация
ндс Налог на добавленную стоимость (УАТ)
Н И О К Р Научно-исследовательские и опмтно-конструкторские разработки
Н К  РФ Налоговьш кодекс РФ
Н КО Некоммерческая организация
нп Некоммерческое партнерство
Н П Ф Негосударственньш пенсионньш фонд
нэп Н овая экономическая политика
ОАО Открмтое акционерное обшество
ОВП О ткрнтая валютная позиция
ОДО Обшество с дополнительной ответственностью
омс Обязательное медицинское страхование
оо Обвдественное объединение
ооо Обшество с ограниченной ответственностью
О П ЕК Организация стран — экспортеров нефти (О РЕ С )
О П Р О фициальная помошь развитию
О Ф Р Официальное финансирование развития
О Э С Р Организация экономического сотрудничества и развития (О ЕСО )
П БУ Положение по бухгалтерскому учету
П И Ф Паевой инвестиционньш фонд
ПО Потребительское обшество
П Ф  РФ Пенсионньш фонд РФ
РЕП О Операция продажи ценнмх бумаг с условием обратного внкупа 

(геригсЬазе адгеетеп!, К ЕРО )
РТС Российская торговая система
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РКЦ Расчетно-кассовьш центр
рф Российская Федерация
СВИ Ф Т Сообшество всемиримх межбанковских финаисовнх телекомму- 

н и к ац и й (5 \\Ч Ғ Т )
СДР Сиециальное ираво заимствования (5ВЕ.)
снс Система национальньгх счетов
СФ И ВО Система финансирования импортннх внешнеторговнх операций
сэв Совет экономической взаимопомоши
ТФ О М С Территориальньш фонд обязательного медицинского страхования
ТНК Транснациональная корпорация
Ф АТФ Группа разработки финансовнх мер по борьбе с отмнванием денег 

(Ғ1папс1а1 АсИоп Тазк Ғогсе)
Ф И С Фонд исламской солидарности (151ат1с 5оНс1агИ;у Ғипс1)
Ф И Ф О Метод списания запасов на расходн отчетннх периодов по ценам 

первмх партий (Ғ1ҒО)
Ф К Фонд компенсаций
Ф КО Финансово-кредитная организация
Ф Н Е Фонд немецкого единства (Ғ Б Е )
Ф Н С Федеральная налоговая служба
Ф Р Б Федеральнмй резервньш банк (СШ А )
Ф РР Фонд регионального развития
Ф Р Р Ф Фонд реформирования региональннх финансов
Ф РС Ф едеральная резервная система США (ҒК 5)
ФСС Фонд социального страхования РФ
Ф С С Р Ф онд софинансирования социальннх расходов
Ф С Ф Р Ф едеральная служба по финансовмм рьшкам
Ф ТС Ф едеральная таможенная служба
Ф Ф О М С Ф едеральннй фонд обязательного медицинского страхования
Ф Ф П Р Ф онд финансовой поддержки регионов
чвп Чистьш внутренний продукт
Ч И Ф Чековьш инвестиционньш фонд
чнд Чистьш национальньш доход
Ч Н РД Чистьш национальньш располагаемьш доход
А ВЕБА АгаЬ Ьапк £ог есопот1с с!е\'е1ортеп1 1п А£пса (Арабский банк эко- 

номического развития Африки)
А1СРА А тегк ап  1п§ти1е о£ Сеп1йес1 РиЬНс Ассоип1ап1;з (Американский 

институт сертифицированнмх публичнмх бухгалтеров)
АКК АссоиШлп§ Ка1е о£ КеШгп (учетная норма прибьши)
АзБВ А$1ап Б е у е Ь р т е т ; Вапк (Азиатский банк развития)
В1§ Вапк Сог 1п1егпа1юпа1 5еи1етепС5 (Банк международннх расчетов)
САРМ Сарйа! А§8е1: Р п с т £  Мос1е1 (модель ценообразования на рьшке фи- 

нансовнх активов)
СВТ СМса^о Воагс! о£ Тгайе (Чикагская торговая палата)
СҒА Ьа С оттип аи1е Ғ та п а е г е  А£пса1пе (Африканское финансовое со- 

обгцество)
СНҒ Ш вейцарский франк
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С1А Сегийес! 1п1;егпа1 АийИог (сертифицированньш внутренний ауди-
тор)

СМ Е СМса§о МегсапШе ЕхсЬап^е (Чикагская товарная биржа)
СРА СегИБей РиЬИс АссоипЬаШ (сертифицированньш иубличньш бух-

галтер; имеет право подписмвать аудиторские заключения в США; 
сертификация осугцествляется А1СРА)

БС Ғ-модель В15соип(;ес1 сазЬ йо\у тос!е1, ВСҒ-тос1е1 (модель оценки дисконти- 
рованной стоимости денежного потока)

Б5В В  В1$$етта1:юп ЗСапёагёз ВиНеИп Воагс1 (Бюллетень Совета по
стандартам распространения даннмх)

ЕВ1Т Еагшп^з ВеЬге 1п1еге81; апс! Тахез (прибьшь до вмчета процентов и
налогов, или операционная прибмль)

ЕВ1ТБА Еагпш£5 ВеЬге 1п1;еге8(:, Тахез, О ергеааИоп ап<1 Атоп1га11оп (при-
бмль до внчета амортизации, процентов и налогов, или валовая 
маржа)

ЕВТ Еагшп^з ВеҒоге Тахез (ирибнль до внчета налогов, или налогооб-
лагаемая прибьшь)

ЕС Еигореап СогштшпИу (Европейское сообвдество, Евросоюз)
ЕСВ Еигореап Сеп{га1 Вапк (Европейский центральньш банк)
ЕМ 5 Еигореап Мопе1;агу §уз1;ет (Европейская валютная система)
ЕО (^ Есопот1с Огйег фиапШ у (размер оптимальной партии заказа)
ЕР5 Еагпш£5 рег ЗЬаге (прибьмь на акцию; в русскоязнчной литерату-

ре используется также синоним «доход на акцию»)
Е1Ш Евро (денежная единица)
Еигозу51;ет Еигореап 5у51ет о£ Сеп1;га1 Вапкв (Европейская система централь-

ннх  банков)
ЕУА Е со п о т 1с Уа1ие Аёйес! (экономическая добавленная стоимость

(ценность)
ҒА5В Ғтапс1а1 АссоипИп§ 5(апс1агс15 Воагс! (Совет по разработке стан-

дартов финансового учета в СШ А)
ҒАТҒ Ғ1папс1а1 АсИоп Тазк Ғогсе (Группа разработки финансовнх мер

борьбн с отмнванием денег)
Ғ1ҒО Ғ 1г$1;-1п-йгз1;-ои1; («первьш на приход, первьш на списание»; метод

списания запасов на расходн отчетннх периодов по ценам первнх 
партий)

ҒК8 Ғейега1 Кезегуе 5у$1ет (Ғес!) (Ф едеральная резервная система
СШ А)

СААР СепегаПу Ассер1;ес1 Ассоип1;1П§ Рг1пс1р1е5 (О бш епринятне принци-
пн  бухгалтерского учета; как официально признанньш термин ис- 
пользуются в СШ А (115 ОААР -  система регулирования учета в 
СШ А), в других странах этот термин (ОААР) применяется как не- 
официальное обобвденное название системн регулирования учета 
со сторонн государства и профессионального сообвдества)

САТТ Сепега1 А§геетеп1 оп ТапИз апс! Тгайе (Генеральное соглашение о
тарифах и торговле)

С В Р Британский фунт стерлингов
СС1Ғ1 Сепега1 Соипсй Ғог 1з1ат1с Йпапс1а11П511(;ии0П8 (Генеральньш совет

исламских финансовнх институтов)
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0005

СҒС1

С Ш Р

0 7

Н1РС

1АА5В

1А1В

1А15

1А5

1А5В

1А5С

1ВКБ

1СС

1С5Ш

ГОА

1ҒС

1ҒАС

1ҒК5

НА

1МҒ
1П5
Ю 5СО

1КК
1РУ

Оепега1 Ба1а В15зет1па1;1оп 5у51ет (Система распространения об- 
ших даннмх)
С1оЪа1 Ғ1папс1а1 Сешегв 1пс1ех (Индекс конкурентоспособности 
мировшх финансовшх центров)
Оиагап1;еес1 гесоуегу о! 1пуез1;теп(; рппс1ра1 (Система гарантирова- 
ния инвестиций в уставньш капитал)
Огеа! 5еуеп («Больш ая семерка») — неофициальное название 
группн индустриально развитмх государств мира (Великобрита- 
ния, Германия, Италия, Канада, США, Ф ранция, Япония)
НеауНу 1пс1еЬ1;ес1 Роог СоигЛпев (Программа помоши беднейшим 
странам, тяжело обремененньш долгом)
1мегпаГюпа1 АисНИп^ апс1 Аззигапсе 51;аш1агс18 Воагс! (Совет по ме- 
ждународньш стандартам аудита)
1п1ета1:юпа1 А550С1а1;10п о£ 151ат1с Вапкз (М еждународная ассо- 
циация исламских банков)
1п(;егпа1;10па1 А550С1аП0п о£ 1пзигапсе 5и рет5ог5  (М еждународная 
ассоциация страховвдиков)
1п1;егпа1;1опа1 Ассоип11п§ 51апс1агс15 (М еждународнме стандартм 
бухгалтерского учета); в последние годм вместо этого термина все 
чаше используется термин «Международнме стандартм финансо- 
вой отчетности» (1ҒК5)
1п1егпа1;1опа1 АссоипИп^ 5гапс1ап18 Воагс1 (Совет по международ- 
ньш стандартам финансовой отчетности)
1пГегпа1;10па1 Ассоип11п§ 51апс1агё5 СотппМ ее (Комитет по между- 
народньш стандартам финансовой отчетности)
1п{егпа(;10па1 Вапк £ог Кес0П5(;шс(:10п аш! Беуе1ортеп1; (М еждуна- 
родньш банк реконструкции и развития)
1п1;егпа1:юпа1 СЬатЬег о£ С о т т е гс е  (М еждународная торговая па- 
лата)
1п1егпа1;юпа1 СеШег £ог 5еи1етеп1 о£ 1пуе51теп1; Б15ри1;е8 (Между- 
народньш центр урегулирования инвестиционньгх споров) 
1п1егпа1;юпа1 Б еуеЬ ртепГ  А550с1аГ10п (М еждународная ассоциа- 
ция развития)
1п1егпа1;10па1 Ғ1папс1а1 СогрогаИоп (М еждународная финансовая 
корпорация)
1п1;егпа1;10па1 Ғескгайоп о£ Ассоип1;ап1;5 (М еждународная федера- 
ция бухгалтеров)
1пСегпа£1опа1 Ғ1папс1а1 Керогипд 51апс1агс15 (М еждународнне стан- 
дартм финансовой отчетности)
ТЬе 1п811Ш1:е о£ 1п1:егпа1 Аиёкоге (И нститут внутренних аудиторов 
в СШ А)
1п1:егпа1:юпа1 Мопе1:агу Ғоипс1 (М еждународньш валютньш фонд) 
Обозначение стран зонм евро
1п1;егпа1;юпа1 Ог§ап1га1;1оп о£ 5есигШе5 Сот1Ш85юп5 (Международ- 
ная организация комиссий по ценнмм бумагам)
1п1;егпа1 Ка1е о£ КеШгп (Внутренняя норма прибнли)
Японская йена
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П Ғ Ғ Е

Ь1ҒО

М1СА

КАЗБАО

КРУ
МУ5Е
О ЕС Б

О РЕС

ОТС

Р /Е
Р&Ь а /с  
Р Р
рге-тз
#-га(ло
КОА
КОЕ
К01
5АҒ

5Б А
50Б5

5 Б К
5ЕС

5Ш1ҒТ

ИКС1ТКА1

И5А1Б

ЬТ5Б
УАТ
\\ 'А С С

Еопйоп 1п(егпаиопа1 Ғ1папс1а1 Ғи[иге$ ЕхсЬапде (Лондонская меж- 
дународная биржа финансовьгх фьючерсов)
Еаз1;-1п-йг8(;-ои(; («последний на приход, первьш на списание»; ме- 
тод списания запасов на расходм отчетнмх периодов по ценам по- 
следних партий)
Ми1г11а1;ега11пуез1теп1; Сиагап1ее А§епсу (Многостороннее агент- 
ство гарантирования инвестиций)
КаИопа1 Аззос1а110п о! 5есигШез Б еак гз  Аи1ота1;е<1 Цио^аИопз 
(Система автоматизированной котировки Национальной ассоциа- 
ции дилеров по ценнмм бумагам)
Хе1 Ргезеп(; Уа1ие (Чистая дисконтированная стоимость)
№ \¥ Уогк §1оск ЕхсЬап§е (Н ью -Йоркская фондовая биржа) 
Ог§атга(:юп £ог Есопот1с Соорега(юп апй Оеуе1ортеп1; (Органи- 
зация экономического сотрудничества и развития)
Ог§ап12 а1;1оп о£ Ре1го1еит Ехрог(лп£ Соип1 г1ез (Организация 
стран — экспортеров нефти)
Оуег-1Ье-соип1ег тагке); (Внебиржевой, или неорганизованньш, 
рьшок ценнмх бумаг)
Р п се/Е агтп §$  Ка1;10  (Коэффициент котируемости акции)
РгойС апс1 Ьо88 Ассоип( (Отчет о прибьшях и убмтках)
РауЪаск Репос! (Срок окупаемости инвестиции)
Обозначение стран Евросоюза, не вошедших в зону евро 
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