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Уважаемые читатели!

Современная экономическая ситуация требует раз-
работки мер по повышению стабильности российской 
экономики в целом и финансовой устойчивости органи-
заций в частности. Финансовая глобализация, которая 
развивается активными темпами, привела к тому, что 
экономики стран стали взаимозависимыми, между ними 

возросла конкуренция за иностранных инвесторов. Если 
экономика страны находится в кризисе, то становится 
трудно держать под контролем финансовую ситуацию. 
Аналогичная ситуация наблюдается и на уровне орга-
низаций. Если у компании происходит нарушение при-
вычных финансово-хозяйственных связей, то требуется 
пристальное внимание к ее финансовому состоянию, 
анализ финансовых рисков и разработка работающей 
системы риск-менеджмента. 

Все это требует от менеджмента новых управленческих 
стратегий, отвечающих реалиями сложившейся ситуации. 
Поэтому очень важно освоить и применять на практике 
высокоэффективные финансовые инструменты и способы 
работы. Кроме того, необходимо верно оценивать актуаль-
ное финансовое положение дел в организации и прогнози-
ровать его развитие. Диверсификация и хеджирование — 
важные составляющие существования бизнеса. В новом 
номере журнала нашими авторами рассмотрены различ-
ные пути повышения финансовой стабильности бизнеса, 
разработаны методы и способы, учитывающие отраслевую 
специфику, которые, несомненно, будут полезны для при-
менения на практике. 

Таким образом, наш журнал стремится передать ин-
теллектуальный потенциал наших авторов для решения 
актуальных задач, стоящих как перед национальной 
экономикой, так и перед руководителями организаций. 
А внедрение рекомендаций в практику будет способство-
вать повышению финансовой стабильности и устойчиво-
сти государства и бизнеса.  

С уважением, зам. главного редактора журнала 
Анна Кириллова
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должность, место работы, адрес элек-
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В чем особенности развития российской 
цивилизации? Каково историческое 

предназначение России? От чего зависит ее 
будущее и каким мы хотели бы его видеть?
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по этим и другим научным вопросам, его 
биографический очерк, а также воспоминания 
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В статье рассматривается проблема нарастания государственного долга стран Европейского союза, произво-
дится оценка степени влияния государственной задолженности на величину отдельных макроэкономических по-
казателей развития стран. Предложена авторская модель прогнозирования объема инвестиций в научные иссле-
дования и разработки.

Ключевые слова: долг государственного сектора стран Европейского союза, социально-
экономическое развитие, математическое моделирование. 

The article deals with the public debt accumulation problem in European Union, the degree of infl uence of public debt on 
certain macroeconomic indicators of countries is assessed.The author's model of forecasting of the volume of investment into 
scientifi c researches and development is offered.

Keywords: European Union public debt, socio-economic development, mathematical modeling.
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АСо времен мирового финансового кризиса 2008 года 
волнение по поводу высокой задолженности европейских 
стран в основном сконцентрировано на государственном 
секторе стран еврозоны, где государственный долговой 
кризис продолжается до сих пор. Европейскому союзу как 
единому функционирующему организму до сих пор не уда-
ется проводить эффективную политику по управлению го-
сударственной задолженностью, поскольку по состоянию 
на конец 2013 года 16 стран Евросоюза не удовлетворяли 
одному из главных маастрихтских критериев — предельно 
допустимому уровню государственной задолженности по 
отношению к ВВП1.

Cогласно указанному критерию конвергенции государ-
ственный долг не должен превышать 60% ВВП2.

Тенденция к повышению государственной задолженности 
стран ЕС представлена на рисунке 1. Очевидно, что к 2013 
году ни одной стране не удалось понизить уровень долга по 
сравнению с уровнем 2007 года. Вместе с тем темпы роста 
государственной задолженности внутри Евросоюза изменя-
лись неравномерно и части стран Евросоюза удалось со-
хранить стабильную экономическую ситуацию, не превысив 
пороговый уровень нормативного значения задолженности.

Среди 16 стран, не удовлетворяющих маастрихтскому 
критерию, особо выделяются Греция, чей уровень задол-
женности в 2013 году достиг 175% ВВП, Италия с долгом 
в 128% ВВП, а также Португалия (128% ВВП)  и Ирландия 
(124%). Минимальный уровень государственной задолжен-
ности в 2013 году был отмечен у Эстонии и составил 10% 
от ВВП. Наибольший прирост уровня задолженности в 2013 
году наблюдался у Словении (прирост составил 32% по 
сравнению с 2012 годом), Кипра (29%) и Хорватии (18%). 
В то время как у шести стран было отмечено снижение тем-
пов задолженности от 1 до 7%. 

Рассматривая динамику изменения задолженности за 
последние несколько лет, стоит отметить, что в период 

1 Статистические данные сайта Eurostat URL: http://ec.europa.eu
2 Offi cial Journal of the European Union, Volume 55, ISSN 1977-091X, 2012. — P. 279.

с 2011 по 2012 год у 21 страны Евросоюза сохранялась тен-
денция к повышению государственной задолженности, в то 
время как всего шести странам удалось снизить уровень 
государственного долга, среди которых были Греция, Вен-
грия, Латвия, Дания, Польша и Швеция3.

В последующий период с 2012 по 2013 год количество 
стран, справившихся с понижением государственного дол-
га, не изменилось, хотя изменился их состав: уровень госу-
дарственной задолженности понизился у Германии, Литвы, 
Австрии, Дании, Латвии и Венгрии. Это говорит о том, что 
не всем странам удается вести эффективную долгосрочную 
политику по оптимизации государственной задолженности. 
Принимая во внимание тот факт, что большинству стран — 
членов Евросоюза не удается справиться с высоким уров-
нем государственной задолженности, для экономик этих 
стран возникает угроза макроэкономической стабильности. 
Следует отметить, что отсутствие целостной государствен-
ной политики стран по привлечению и использованию фи-
нансовых ресурсов может привести к дальнейшему росту 
общей государственной задолженности стран ЕС.

Высокий уровень государственной задолженности стран 
представляет собой возможную угрозу не только для эконо-

мики Евросоюза, но и для дальнейшего мирового финан-
сового восстановления и развития экономики. Способность 
обслуживания государственного долга — один из ключевых 
факторов макроэкономической стабильности в странах. От 
того, насколько удачно удастся решить долговую проблему,  
зависит бюджетная дееспособность государства-заемщика, 
состояние его валютных резервов, а следовательно, ста-
бильность национальной валюты, уровень процентных 
ставок, инвестиционный климат, характер поведения всех 
сегментов отечественного финансового рынка. 

Проблема, связанная с постоянным возрастанием го-
сударственной задолженности для многих стран являет-
ся главной причиной бюджетного дефицита и обращения 

3 S. EminescuUpward trend in the EU government debt levelcontinued in 2012 
Statistics in focus 20/2013 P. 1.

Риc. 1. Тенденция изменения уровня долга государственного сектора
Источник: статистические данные сайта EurostatURL: http://ec.europa.eu 
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А к различным источникам финансирования для его покры-
тия. Недостаточность продуманной экономической полити-
ки этих стран приводит к чрезмерно высокому уровню фи-
нансовых обязательств перед хозяйствующими субъектами 
своей страны, в первую очередь крупными финансовыми 
корпорациями. Высокий уровень задолженности стран влия-
ет на различные аспекты экономического и социального раз-
вития стран, такие как поведение иностранных инвесторов, 
объем частных инвестиций в стране, способность государ-
ства реагировать на кризисные явления, объем расходов на 
научно-исследовательские и опытно-конструкторские разра-
ботки (НИОКР), объем инвестирования в основной капитал, 
объем социального государственного обеспечения и, нако-
нец, на темпы экономического роста4.

Чтобы оценить степень влияния государственной задол-
женности стран ЕС на развитие их экономики, необходимо при-
бегнуть к инструментальным методам анализа в экономике. 

Степень влияния государственного долга на отдельные 
макроэкономические показатели будем оценивать с помо-
щью линейной регрессии. Построим три модели, в каждой 
из которых в качестве влияющей (экзогенной) переменной 
будет выступать значение государственного долга за опре-
деленный год. В качестве зависимой (эндогенной) перемен-
ной будут выступать основные показатели развития эконо-
мики: значения уровня безработицы, объема инвестиций 
в НИОКР и темпов прироста ВВП. В случае исследования 
влияния государственного долга на безработицу и объемы 
инвестиций будем использовать статистические данные 
с 1995 года, а в случае влияния на темпы роста ВВП — 
с 2008 года. Спецификация моделей в общем виде выгля-
дит следующим образом:

Yunemployment=β0+β1×Xdebt
Yresearch=β0+β1×Xdebt

Ygrowthrate=β0+β1×Xdebt.

Оценку параметров  будем производить с помощью па-
кета анализа MicrosoftExcel. Оцененная модель влияния 

4 Шальнева М.С., Калинина Ю.В. Внешний государственный долг России: 
тенденции, угрозы, оптимизация // Финансовая жизнь. 2015. № 1. — С. 6.

государственного долга на темпы роста ВВП выглядит сле-
дующим образом:

Ygrowthrate=4,73–0,00000042×Xdebt.

Коэффициент детерминации модели (R^2), который рас-
сматривают как универсальную меру зависимости эндоген-
ной переменной от влияющих факторов, равен 15%. Это 
означает, что влияние госдолга на данный показатель слабо 
выражено либо зависимость носит нелинейный характер, 
что более вероятно, поскольку коэффициент корреляции 
между значениями госдолга и темпов прироста ВВП доста-
точно высок — -38%. Отрицательное значение коэффициен-
та корреляции, равно как и знак коэффициента β_1 в модели 
указывает на обратно пропорциональную зависимость меж-
ду исследуемыми величинами. Другими словами, чем выше 
уровень задолженности, тем ниже темпы роста ВВП. Одна-

ко на рисунке 2 видно сильное расхождение предсказан-
ных и фактических значений, что означает, что с помощью 
данной модели по темпам роста задолженности однозначно 
и достоверно прогнозировать темпы роста ВВП нельзя.

Предсказать уровень роста ВВП с помощью данной мо-
дели представляется затруднительным, поскольку направ-
ление роста ВВП (положительное или отрицательное) за-
висит не от самого объема задолженности, а от того, куда 
направляются заемные средства. Если привлеченные сред-
ства направляются на модернизацию и развитие экономики, 
на НИОКР, на увеличение инвестиций в основной капитал, 
то при увеличении уровня задолженности темпы роста ВВП 
увеличиваются соответственно. Если же заемные средства 
не направляются на развитие экономики, а, к примеру, ис-
пользуются для погашения старого просроченного долга, 
страна проваливается в еще более глубокую долговую яму 
на фоне устаревания основных производственных фондов, 
отсутствия модернизационной политики и научной иннова-
ционной деятельности. 

Оцененная модель влияния государственного долга на 
безработицу выглядит следующим образом:

Yunemployment=6.95+0,00000027×Xdebt.

Рис. 2. График фактических и предсказанных значений прироста ВВП
Источник: статистические данные сайта EurostatURL: http://ec.europa.eu
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АКоэффициент детерминации модели равен 24% — это 
означает, что влияние госдолга на безработицу выражено 
лучше, по сравнению с предыдущим показателем, однако та-
кое значение R^2 не позволяет использовать модель для про-
гнозирования. На рисунке 3 видно, что расхождение предска-
занных и фактических величин меньше, чем в первом случае.

Положительное значение коэффициента β_1 означает, 
что чем выше уровень государственной задолженности, 
тем выше уровень безработицы в стране. Расхождение ста-
тистических и предсказанных данных можно объяснить тем, 
что с начала кризиса 2008 года, несмотря на увеличиваю-
щиеся темпы роста государственной задолженности, тем-
пы роста безработицы снижались из-за того, что население 
в ситуации экономической неопределенности стремилось 
к стабильности. Также известно, что стандартной ситуацией 
во время кризиса является уменьшение текучести кадров. 

Наилучший результат показала модель зависимости 
объема инвестиций в НИОКР от величины госдолга:

Yresearch=0,99+0,000000053×Xdebt.

Коэффициент детерминации равен 90%, что говорит 
о сильной линейной взаимосвязи исследуемых показателей 
и о высоком качестве модели.

На рисунке 4 видно практически точное совпадение пред-
сказанных и фактических величин. Столь высокое качество 
последней модели можно объяснить тем, что в основном 
серьезные вложения в исследовательскую деятельность на 
протяжении всего рассматриваемого периода осуществляли 
страны, которые вступили в ЕС одними из первых, чьи эконо-

мики являются наиболее весомыми во всей экономике Евро-
союза — Швеция и Финляндия с объемом вложений в НИОКР 
в 3,3% ВВП, Дания (3%), Германия и Австрия (2,8%), Слове-
ния (2,6%), Бельгия (2.3%), Франция (2,2%). Становится оче-
видно, что принятие новых членов в Евросоюз не сильно по-
влияло на статистические данные, поскольку новые страны 
не вносили весомый вклад в инвестирование НИОКР.

Положительное значение коэффициента β_1 означает, 
что чем выше уровень государственной задолженности, 
тем выше объемы инвестирования в НИОКР. Такую ситуа-
цию можно объяснить тем, что, скорее всего, заемные сред-
ства направляются на развитие экономики, на разработку 
и внедрение инновационных идей.

Для того чтобы удостовериться в возможности прогнози-
ровать объемы инвестиций в НИОКР с помощью модели, 
разобьем имеющуюся статистику на два множества — обу-
чающее и тестовое. Тестовое множество представляет собой 
значения объемов инвестиций в НИОКР за период с 2010 по 

Рис. 3. График фактических и предсказанных значений безработицы
Источник: статистические данные сайта EurostatURL: http://ec.europa.eu

Рис. 4. График фактических и предсказанных значений объемов инвестиций в НИОКР
Источник: статистические данные сайта EurostatURL: http://ec.europa.eu
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А 2013 год. Оценку параметров модели будем производить по 
данным обучающего множества, а затем на тестовом множе-
стве проверим достоверность прогноза. После оценки коэф-
фициентов получим следующий вид оцененной модели влия-
ния государственного долга на объемы инвестиций в НИОКР:

Yresearch=1,005+0,000000050×Xdebt.

В данном случае коэффициент детерминации умень-
шился и стал равен 65%, что естественно, поскольку объ-
ем выборки был уменьшен на 4 года. На рисунке 5 видно 
разделение графика вертикальной чертой на обучающее 
и тестовое множество.

После вертикальной черты модель осуществляет прогноз 
неизвестных для нее данных, как видно, расхождение прак-

тических и предсказанных значений почти отсутствует. Убе-
димся в незначительном расхождении значений (табл. 1).

Разработанная модель предлагается впервые и имеет 
определенную научную значимость, поскольку путем ее 
применения можно спрогнозировать объем инвестиций 
в НИОКР и определить, каким образом государственный 
долг влияет на объем затрат в области НИОКР в странах 
Европейского союза.

Практическая значимость применения вышеуказанной 
модели состоит в возможности достоверного прогнозирова-
ния влияния величины государственного долга на объемы 
затрат в области НИОКР в Европейском союзе.

Очевидно, что тенденции изменения государственной 
задолженности стран неразрывно связаны с тенденция-
ми изменения их основных социально-экономических по-
казателей развития. Учитывая, что высокий уровень госу-
дарственной задолженности стран Европейского союза 
сохраняет тенденцию к повышению, решение проблемы 
выплаты государственного долга является приоритетной 
задачей для правительств европейских стран и играет 
многогранную роль в дальнейшем развитии государств. 
Очевидно, что чем больше страны берут на себя финансо-
вых обязательств, тем обременительнее их воздействие на 

национальную экономику: чрезмерный рост государствен-
ного долга представляет опасность для всех сфер обще-
ственной жизни страны, в том числе экономической, соци-
альной и научной сфер. 

Как отмечалось ранее, отсутствие целостной государ-
ственной политики стран по привлечению и использованию 
финансовых ресурсов может привести к дальнейшему ро-
сту общей государственной задолженности стран ЕС. Что-
бы уменьшить свою долговую уязвимость, странам следует 
проводить рациональную политику заимствований и улуч-
шать систему управления государственным долгом. 
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Рис. 5. График фактических и предсказанных значений объемов инвестиций в НИОКР
Источник: статистические данные сайта EurostatURL: http://ec.europa.eu

Таблица 1

Фактические и спрогнозированные моделью данные

Год
Госдолг 

(млн 
евро) 

Прогноз 
инвестиций

(% ВВП) 

Фактические 
инвестиции

(% ВВП)

2010 10 025 
484,2 1,515 1,519

2011 10 715 
449,6 1,550 1,583

2012 11 414 
998,7 1,586 1,608

2013 11 786 
806,7 1,605 1,606

Источник: статистические данные сайта EurostatURL: 
http://ec.europa.eu
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Теневая экономика – одно из наиболее трудных для исследования понятий, так как представляет собой феномен, 
который невозможно точно измерить в связи с тем, что практически вся информация, которую удается полу-
чить, является конфиденциальной и вызывает повышенный интерес научной общественности.
Данная статья посвящена анализу масштабов теневой экономики стран Европы, Балтии и России в динамике, 
 изучению причин ее развития, общей характеристике сфер экономической деятельности на предмет теневой 
составляющей, а также представлено исследование воздействия теневых финансов на социально-экономическое 
развитие стран.

Ключевые слова: теневая экономика, официальная экономика, ВВП.

The scope of global shadow 
economy

E. Kondratyeva,
Candidate of Economic Sciences, Associate Professor of Corporate Finance Department

Financial University under the Government of the Russian Federation,
E. Fomicheva,

Master's Degree Student of Finance and Economics Faculty
Financial University under the Government of the Russian Federation 

The shadow economy is known to be a very complicated area to research due to it's vagueness. The reason for it is that all 
the accessible information is usually treated as confi dential and interest provoking for the scientifi c public.
The following article dwells on the shadow economy scope analysis over time in Europe, Baltic countries and Russia; study 
of causes of the SE evolving; general characterization of the economy sectors to explore the shadow component; research 
of the shadow fi nance impact on the social and economic development of the countries. 

Keywords: the shadow economy, formal economy, GDP.
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Теневая экономика — это одна из самых сложных и в то 
же время практически неизученных сфер экономики, тормо-
зящих развитие любого государства и общества в целом по-
средством уменьшения национального богатства, снижения 
экономического роста и других негативных факторов, влия-
ющих на экономику. Диапазон теневой сферы трудноизме-
рим в силу самого характера данного явления, предпола-
гающего сокрытие от учета, регистрации и контроля, однако 
понимание значения и природы теневой экономики просто 
невозможно без сравнения ее масштабов и особенностей 
в различных странах мира и в разные периоды времени. 

Теневая компонента в экономической деятельности су-
ществовала всегда. От чего же зависит рост данного явле-
ния в экономике? 

По оценкам исследователей, наиболее значимое влияние 
на рост теневой сферы оказывают такие факторы, как пробе-
лы в законодательной области, несовершенство налоговой 
системы, а также теневой сектор труда, прогрессирующий 
на фоне растущей безработицы, что приводит к увеличению 
коррупции и неблагоприятно отражается на размере продук-
та, создаваемого национальной экономикой.

Данная статья посвящена анализу масштабов мировой 
теневой экономики за период 1990–2013 годов, который 
показал, что ее размеры во многом зависят и от типа эко-
номической системы страны. 

Обратим внимание на формирование теневой экономи-
ки в постсоветский период. В таблице 1 приведены данные 
по оценке размеров теневой экономики в начале 1990-х го-
дов, которые наглядно демонстрируют, что среди развитых 
стран теневым процессам присущи минимальные размеры 
в таких странах, как Швейцария и Япония, относительно 
средние — в США, однако для целого ряда стран Западной 
Европы свойственны достаточно значимые объемы. Пре-
жде всего, данные различия можно объяснить атмосферой 

«общественного согласия» в Японии, где даже гангстеры 
«честно» платят налоги на прибыль от наркобизнеса, рэкета 
и другой нелегальной деятельности, издержками американ-
ского индивидуализма, а также высокой «государственно-
стью» смешанной экономики в большинстве стран Европы. 

Структуру таблицы 1 следует объяснить следующим 
образом: поскольку расчеты в официальной экономике 
производятся в безналичной форме, в то время как в эко-
номике, связанной с теневыми операциями, они осущест-
вляются в основном при помощи наличных средств, то 
индикатором, прекрасно отражающим динамику теневых 
сделок, здесь служит определение объема наличных де-
нег в обращении. Одним из наиболее часто применяемых 
методов является анализ расходов электро энергии, так 
как именно она служит таким производственным ресур-
сом, который необходим при многих формах скрываемого 
производства, однако при этом скрыть ее использование 
практически невозможно. При этом следует заметить, что 
представленные методы в принципе не могут охватить 
многие виды теневой деятельности, что приводит, к сожа-
лению, к ее заниженной оценке. 

Если в развитых странах, как мы можем видеть из ана-
лиза предыдущей таблицы, масштабы теневого сектора 
относительно невелики и равняются примерно от 5 до 20% 
ВВП, то в развивающихся странах мы наблюдаем совер-
шенно противоположную картину: например, в таких стра-
нах, как Боливия, Таиланд, или Нигерия, теневая экономи-
ка превосходит официальную и насчитывает от 35 до 45% 
ВВП, что представлено в таблице 2.

Исходя из анализа данных второй половины 1990-х го-
дов, можно сделать вывод, что в странах с развитой ры-
ночной экономикой наблюдается постоянное расширение 
диапазона теневой сферы: в 1998 году пирамиду стран по 
наиболее высокому уровню теневого сектора возглавляет 

Таблица 1

Оценка размеров теневой экономики в начале 1990-х годов в некоторых развитых странах, в % от ВВП1

Масштабы теневой экономики

Развитые страны Оценка по спросу на деньги 
(Ф. Шнайдер)

Оценка по спросу на деньги 
(С. Джонсон)

Оценка по расходу электри-
чества

Швейцария 6,9 6,7 6,9 10,2

Япония - - 15,6 13,7

США 8,2 6,7 13,9 10,5

Италия 24,0 22,8 20,4 19,6

Испания 17,3 16,1 16,1 23,9

Швеция 17,0 15,8 10,6 10,8

Франция 13,8 9,0 10,4 12,5

Нидерланды 12,7 11,9 11,8 13,5

Германия 12,5 11,8 10,5 15,2

Великобритания 11,2 9,6 7,2 13,6

Австрия 6,1 5,1 5,8 15,0

Португалия - - 15,6 16,8

1 Schnaider F., Enste D. Increasing Schadow Economies All Over the World– Fiction or Reality? A Survey of the Global Evidence of their Size and of their Impact from 
1970 to 1995.
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Греция, где объем теневых операций составляет 29,0% 
ВВП. Как и в начале 1990-х годов, Италия и Испания также 
находятся в числе лидеров по объемам теневого вида эко-
номической деятельности: 27,8 и 23,4% соответственно, 
однако сюда теперь можно отнести и Бельгию с 23,4% ВВП. 
Относительно таких стран, как Германия, Франция, Кана-
да и Ирландия, можно сказать, что эти страны занимают 
среднее положение по уровню доли теневого сектора: от 
14,9 до 16,3%. Наиболее низкие показатели объема тене-
вых операций имеют следующие страны: Австрия (9,1%), 
США (8,9%) и Швейцария (8,0%). 

Ситуация относительно размеров теневой экономики 
в развивающихся странах неизменна: как и в начале 1990-х 
годов, во много раз они превышают ее размеры над страна-
ми с развитой рыночной системой, но при этом она продол-
жает расти. Так, например, если в таких странах, как Боли-
вия, Таиланд, и Нигерия, в начале анализируемого периода 
теневые процессы насчитывали от 35 до 45% ВВП, о чем 
было сказано ранее, то на период 1998 года их уровень до-
стиг 66, 71 и 76% соответственно от официального ВВП. 
К данной группе стран третьего мира по колоссальному мас-
штабу теневого сектора можно также отнести такие страны, 
как Египет (68%) и Панама (62%). Фактически в большин-
стве развивающихся стран Африки, Азии и Латинской Аме-
рики можно говорить скорее о существовании «второй» или, 
другими словами, «параллельной» экономики, ненамного 
уступающей по масштабу официальной экономике.

Таким образом, можно сделать вывод, что во второй 
половине 1990-х годов в развивающихся странах теневая 
экономика находилась на самом высоком уровне — 39% 
ВВП, в странах с переходной экономикой она составляла 
23%, в развитых странах она была эквивалентна в среднем 
лишь 12%, что подтверждает вывод о том, что размеры те-
невых процессов непосредственно зависят от типа эконо-
мической системы страны. 

На наш взгляд, не менее интересны результаты иссле-
дования масштабов мировой теневой экономики и в насто-
ящее время, так как теневой сектор, связанный с наличны-
ми расчетами, по-прежнему остается распространенным 
явлением в Европе. Большинство экономистов, занимаю-
щихся исследованиями в данной области, считают, что 
главным двигателем «прогресса» в теневой сфере эконо-
мики являются именно наличные деньги. Как показывает 

международный опыт, существует четкая корреляция 
между количеством электронных платежей и объемом те-
невой экономики. В странах, где широко распространены 
электронные платежи, например в Великобритании и Ни-
дерландах, размер теневой экономики значительно ниже, 
чем в странах, где электронные платежи не имеют до-
статочного распространения, как, например, в Болгарии. 
Положительным примером в борьбе с данной проблемой 
служит Румыния, где создана национальная система POS 
(Point of Sale), благодаря которой объем налоговых плате-
жей по банковским картам в 2012 году повысился на 34% 
в годовом сопоставлении3.

Как отмечают эксперты, всего на период 2013 года раз-
мер теневой экономики в Европе составляет 2,1 трлн евро, 
что эквивалентно 18,5% ВВП региона4.

По-прежнему лидируют в данной области такие стра-
ны, как Италия и Греция. По оценкам аналитиков, «серая» 
сфера экономики Италии, как и в начале 1990-х годов, на-
ходится на уровне от 21 до 30%. Основная часть теневых 
операций распространяется на такие сферы деятельности, 
как сельское хозяйство, строительный сектор, сфера услуг 
и рыболовство. Следует заметить, что в индустрии развле-
чений и шоу-бизнеса также находится огромное количество 
неучтенной наличности, ведь кроме крупных «звезд», кото-
рые стараются регулярно платить налоги, все развлечения 
постоянно находятся в «тени».

Если взять выборку из пяти стран — Германии, Испа-
нии, Польши и Румынии, то распространенность «теневой» 
практики находится в них в среднем по разным секторам 
экономики на уровне почти 35% — в строительстве, 25% — 
в оптовой и розничной торговле, чуть ниже 25% — в пере-
работке и чуть ниже 20% — в гостиничном и ресторанном 
деле.

Наиболее слабые позиции теневая экономика заняла 
в сфере сельского хозяйства, операциях с недвижимым 
имуществом, транспорте, и здравоохранении. Средний 
показатель для сферы сельского хозяйства находится на 
уровне 15%, операции с недвижимым имуществом насчи-
тывают около 10%, транспорт и связь немного превышают 
отметку в 15%,  а теневые процессы в здравоохранении со-
ставляют около 10%5.

Согласно исследованиям Ф. Шнайдера, размер теневой 
экономики в Европе достиг 10-летнего минимума в 2013 
году и оценивается в 2,15 трлн евро. В среднем по Европе 
теневая экономика составляет выше 18,5% от всей эконо-
мической деятельности, что представлено на рисунке 1. 
Почти две трети теневой экономики сосредоточено в пяти 
крупнейших в Европе государствах — Германии, Франции, 
Италии, Испании и Великобритании. Однако в Восточной 
Европе уровень теневой экономики гораздо выше по от-
ношению к размерам официальной экономики в Западной 
Европе. В Австрии и Швейцарии теневая экономика со-
ставляет примерно 7–8% от размера официального ВВП 
этих стран, по сравнению с Польшей, которая имеет объем 
теневого сектора 90 млрд евро, или 24%, объем ВВП при 

Таблица 2
Средние масштабы теневой экономики 

в развивающихся странах трех континентов, 
1989–1990 гг., в % от ВВП2

Континенты Масштабы теневой 
экономики

Для всех континентов 39,2

Африка 43,9

Центральная и Южная Америка 38,8

Азия 35,0

2 Schnaider F., Enste D. Increasing Schadow Economies All Over the World– Fiction or Reality? A Survey of the Global Evidence of their Size and of their Impact from 
1970 to 1995.
3,4 «Expert Online»  от 13 мая 2013 «Европа поборется с тенью» http://expert.ru/2013/05/13/evropa-poboretsya-s-tenyu/ 
5 Электронная версия журнала «Международная жизнь» от 17.06.2013 ««Теневая дыра» Европы»
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этом составляет 400 млрд евро. В восточно-европейских 
странах, таких как Болгария, Хорватия, Литва, Эстония, те-
невая экономика — это почти 30% от размера официаль-
ной экономики. На рисунке 1 представлен уровень теневой 
экономики по отношению к ВВП стран Европы6.

Как указывалось в исследованиях теневой экономики, 
ее размеры сильно коррелируют с экономическими цикла-
ми. Во времена экономического спада, повышения уровня 
безработицы, снижения объемов чистой прибыли все боль-
ше людей склоняются к теневой деятельности. 

Экономический кризис, который начался в 2008 году, 
подтвердил это. Только по истечении 2009 года влияние те-
невой экономики выросло на 0,5% по отношению к ВВП. На 

рисунке 2 приведено сопоставление развития теневой эко-
номики в абсолютном выражении с его размерами относи-
тельно ВВП. Мы видим, что именно в 2009 году устойчивый 
долгосрочный тренд роста теневой экономики сломался 
и наблюдалось самое низкое ее значение.

Улучшение экономических условий начиная с 2010 года 
повлияло на теневые процессы. К 2011 году уровень те-
невой экономики был ниже докризисного уровня, а в 2013 
году теневая экономика сократилась до рекордно низкого 
уровня по отношению к ВВП. Размер этого улучшения за-
висел от скорости и степени восстановления экономики.

Балтийские страны также характеризуются высоким уров-
нем теневого сектора в национальной экономике, причем 

Рис. 1. Уровень теневой экономики по отношению к ВВП в странах Западной Европы, Южной Европы 
и Восточной Европы

6 Schneider F. Size and Development of the Shadow Economy of 31 European Countries from 2003 to 2013, March 2013. The calculation encompasses the 27 countries of 
the European Union plus Croatia, Norway, Switzerland, and Turkey. The 2013 GPD estimates are from Eurostat, March 2013.



15

2015 г.№ 2 Финансовая жизнь

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А

следует отметить тот факт, что Латвия и Литва входят даже 
в пятерку наиболее теневых государств постсоветского про-
странства. Во всех трех странах Балтии прослеживается 
весьма интересная тенденция: показатели государственной 
статистики демонстрируют неуклонное сокращение тенево-
го оборота, в то время как альтернативные исследования 
сообщают об обратном. При этом следует заметить, что 
оценочные показатели в различных источниках сильно раз-
личаются, что, впрочем, является характерным для подоб-
ных разработок, проводимых в других странах.

Исследование, проведенное такими учеными, как 
А. Бюн, Ф. Шнайдер и К. Монтенегро, в 2007 году, показало, 
что уровень теневой экономики в странах Балтии с каждым 
годом неуклонно растет. Относительно статистики можно 
сказать, что среди трех стран балтийского побережья яв-
ным лидером по объему теневых процессов в экономике 
является Латвия — 44,3%, за ней следует Эстония, в кото-
рой «серые» схемы достигают 42,3%, а закрывает данный 
рейтинг — Литва, с масштабами теневых процессов рав-
ными 34,0%8. 

Если же проследить уровень теневой экономики в дина-
мике, то мы увидим, что в 2000 году в Эстонии данный по-
казатель находился на уровне 38,4%, в Латвии — 39,9%, а в 
Литве — 30,3%, о чем свидетельствуют данные таблицы 3.

Из таблицы 3 мы видим, что в среднем за 9 лет, с 1999 по 
2007 год, в Эстонии уровень теневой экономики составил 
40,5%, в Латвии — 41,7%, в Литве — 31,9%.

Данная тенденция также отражена на рисунке 3. 
Для сравнения, в России в 2007 году этот показатель 

был 52%, в Беларуси — 53%, в Украине — 58,1%.

Однако в 2011 году приведенные данные по исследо-
ванию уровня теневой экономики в Балтии и мире опро-
вергаются теми же учеными с объяснением новых цифр 
тем, что его прогнозы строились с учетом того, что падение 
мировых экономик в кризисные годы делалось из расчета 
незначительного снижения ВВП в разных странах и никто 
не мог предвидеть столь стремительного падения, какое 
произошло в Латвии в 2009 году и составило около 20%. 
Ниже приведены таблица 7 и рисунок 4, где отражены эти 
корректировки.

Для России проблема теневых процессов не менее акту-
альна, так как масштабы теневых операций, по оценкам раз-
личных экспертов, составляют от 20 до 40% ВВП, что пред-
ставляет угрозу для экономической безопасности страны.

Рис. 2. Развитие теневой экономики в Европе за 
период 2003–2013 гг.7

7 Friedrich Schneider F., Kepler J. University of Linz, Austria; Eurostat; A.T. Kearney analysis.
8,9 Schneider F., Buehn A, Montenegro C.E. Shadow Economies all over the World: New Estimates for 162 Countries from 1999 to 2007.
10 Исследования 2007 года (Friedrich Schneider, Andreas Buehn, Claudio E. Montenegro. Shadow Economies all over the World: New Estimates for 162 Countries from 
1999 to 2007)
11 Schneider F.,  Buehn A. «Shadow Economies all over the World: New Estimates for 162 Countries from 1999 to 2007».
12 Исследования 2011 года. (Prof. Dr. Friedrich Schneider, Dr. Andreas Buehn. «Ēnu ekonomika Latvijā un citas Eiropas valstīs: Ko mēs (ne) zinām?» 2010, septembris.)

Таблица 3
Уровень теневой экономики в странах Балтии в 2007 

году, в % к ВВП9

Стра на/
год

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 В среднем 
по стране

Латвия 39,6 39,9 40,4 40,9 41,4 42 42,7 43,7 44,3 41,7
Литва 30,2 30,3 30,7 31,2 31,9 32,2 32,8 33,4 34 31,9
Эстония - 38,4 38,8 39,3 40 40,3 41,1 41,9 42,3 40,3

Рис. 3. Уровень теневой экономики в странах 
Балтии в 2007 году, в % к ВВП10

Таблица 4
Уровень теневой экономики в странах Балтии 

с учетом корректировок, % к ВВП11

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
* ** * ** * ** * ** * ** ** ** **

Лат-

вия

41,4 31,4 42,0 32,0 42,7 32,7 43,7 33,7 44,3 32,6 31,6 31,9 32,0

Литва 31,9 31,9 32,2 32,2 32,8 32,8 33,4 33,4 34,0 32,8 32,0 32,2 32,4
Эсто-

ния

40,0 30,0 40,3 30,3 41,1 31,1 41,9 31,9 42,3 30,7 29,6 29.8 29,9

Рис. 4. Уровень теневой экономики в странах Балтии 
с учетом корректировок, % к ВВП12
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Для анализа существующей ситуации на рынке взяты 
официальные данные Федеральной службы государствен-
ной статистики на период с 2009 по 2013 год, которые пока-
зывают, что количество занятых в неформальном секторе 
превышает количество занятых в официальной экономике, 
причем по всем исследуемым параметрам: по возрастным 
группам и по видам экономической деятельности.

На рисунках 4 и 5 представлена структура занятых 
в официальной экономике и в неформальном секторе по 
возрастным группам.

Следует заметить, что ситуация в начале анали-
зируемого периода несколько отличается от периода 

на конец времени: в 2009 году лидирующие позиции 
по количеству людей, занятых в неформальном сек-
торе экономики, относятся к возрастной группе от 25 
до 30 лет, далее свое предпочтение выражают лица 
45–49 лет, а на третьем месте находится возрастная 
группа от 30 до 34 лет. Немного другая картина на-
блюдается в 2013 году: 25–29, 30–34, 35–39 соответ-
ственно.

Ниже приведена структура занятых в официальной 
экономике и занятых в неформальном секторе по видам 
экономической деятельности, которая представлена на 
рисунках 7 и 8.

Рис. 5. Структура занятых в экономике по возрастным группам (в процентах)13

13,14 Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики http://www.gks.ru

Рис. 6. Структура занятых в неформальном секторе по возрастным группам (в процентах)14
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По структуре занятых в неформальном секторе по 
видам экономической деятельности следует отметить, 
что за анализируемый период бессменными лидерами 

являются такие сферы, как оптовая и розничная тор-
говля, ремонт автотранспортных средств, мотоциклов, 
бытовых изделий и предметов личного пользования. Не 

Рис. 7. Структура занятых в экономике по видам экономической деятельности (в процентах)15

15,16 Официальный сайт Федеральной службы государственной статистики http://www.gks.ru

Рис. 8. Структура занятых в неформальном секторе по видам экономической деятельности (в процентах)16



18

№ 2 2015 г.Финансовая жизнь

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А меняется ситуация на протяжении 5 лет относительно 
сельского хозяйства, охоты и лесного хозяйства — эти 
сферы прочно занимают следующую позицию в данном 
рейтинге. С большим отрывом от предыдущих сфер дея-
тельности на третьем месте находится «неформальное» 
строительство, объем занятых в котором варьируется от 
9,4 до 11,1%.

В данной статье был проведен анализ масштабов миро-
вой теневой экономики, который доказал, что данное яв-
ление действительно существовало всегда и в экономиках 
всех стран мира. Однако является ли верным представле-
ние о теневой экономике как о негативном факторе? На 
наш взгляд, последствия теневой экономики нельзя оцени-
вать однозначно. Многие виды теневой экономики (особен-
но «серой») в конечном счете скорее помогают развитию 
официальной, чем препятствуют ему.

 Во-первых, как писал еще в 1980-е годы швейцарский 
экономист Д. Кассел17, она может служить «экономической 
смазкой» — сглаживанием перепадов в экономической 
конъюнктуре при помощи переливов ресурсов между ле-
гальной и теневой (нелегальной) экономиками.

Во-вторых, она является «социальным амортизато-
ром» — гашением нежелательных социальных издержек 
(в частности, неформальная занятость облегчает матери-
альное положение малоимущих, уменьшая тем самым со-
циальную напряженность).

В третьих, она выступает в качестве «встроенного стаби-
лизатора», то есть теневая экономика подпи тывает легаль-
ную (неофициальные доходы используются для покупки 
товаров и услуг в легальном секторе, «отмытые» капиталы 
облагаются налогами и т. п.).

 При этом следует заметить, что динамика оценочных 
показателей показывает рост теневой экономики во всех 
странах, негативные эффекты заметно превалируют над 
положительными результатами.

Литература
1. Официальный сайт Федеральной службы государственной 
статистики http://www.gks.ru.
2. Электронная версия журнала «Международная жизнь» «Те-
невая дыра» Европы» от 17.06.2013 http://interaffairs.ru/read.
php?item=9668.
3. Электронная версия журнала делового аналитического журна-
ла Эксперт «Европа поборется с тенью» 13.05.2013 http://expert.
ru/2013/05/13/evropa-poboretsya-s-tenyu/
4. Cassel D., Cichy U. The shadow economy and economic policy 
in East and West: a comparative system approach // The unoffi cial 
economy. Consequences and perspectives in different economic 
systems. Ed. by S. Alessandrini and B. Dallago. Gower, 1987.
5. Schneider F., Buehn A., Montenegro C.E. Shadow Economies all 
over the World: New Estimates for 162 Countries from 1999 to 2007.
6. Schneider F. Size and Development of the Shadow Economy of 31 
European Countries from 2003 to 2013, March 2013. The calculation 
encompasses the 27 countries of the European Union plus Croatia, 
Norway, Switzerland, and Turkey. The 2013 GPD estimates are from 
Eurostat, March 2013.
7. Schneider F., Buehn A. Ēnu ekonomika Latvijā un citas Eiropas 
valstīs: Ko mēs (ne) zinām? 2010, septembris. 
8. Schnaider F., Enste D. Increasing Schadow Economies All Over 
the World– Fiction or Reality? A Survey of the Global Evidence of 
their Size and of their Impact from 1970 to 1995.

17 Cassel D., Cichy U. The shadow economy and economic policy in East and West: a comparative system approach // The unoffi cial economy. Consequences and 
perspectives in different economic systems. Ed. by S. Alessandrini and B. Dallago. Gower, 1987, pp. 127–144.
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АПозиция России в санкционном 
споре: исторический аспект

Russia's position on the sanctions 
dispute: the historical aspect

В статье рассмотрен исторический аспект санкционного спора между Россией и другими странами. 

Ключевые слова: санкции, международные соглашения, санкционный кризис. 

The article deals with the historical aspect of the sanctions dispute between Russia and other countries.

Keywords: sanctions, international conventions, the sanctions crisis.

Сегодня, когда Российское государство не боится ска-
зать Западу правду и открыто выразить свое мнение, 
зарубежные страны пытаются всеми возможными сила-
ми противостоять этому, выражая свой протест путем 
введения санкций против Российской Федерации, вво-
дя последние некорректно и непоследовательно. Чтобы 
разобраться, кто же все-таки прав в санкционном спо-
ре, и оценить позицию России, необходимо обратиться 
к истории и провести ретроспективный анализ ее раз-
вития за предшествующие периоды.

Для начала необходимо понять, что вкладывается 
в понятие «санкции», к расширению списка которых так 
стремится сегодня Запад, как трактуется данный термин 
по отношению к целым государствам и какие цели при 
этом преследуются теми, кто ратует за их продление. 

Санкции могут вводиться в качестве ограничений как 
для отдельных физических или юридических лиц, так 
и для конкретной страны с целью проучить и покарать 
правительство конкретного государства за несоблюде-
ние международных соглашений или договоров и заста-
вить пересмотреть или изменить имеющийся на момент 
их введения политический курс в дальнейшем. 

Санкции могут наложить как одно государство, так 
и ряд стран, объединенных по экономическому и поли-
тическому фактору, например НАТО или ЕС. 

Поскольку несоблюдение международных соглаше-
ний со стороны Российской Федерации не является при-
чиной продления санкций по отношению к России, то 
нужно разобраться, какие внутренние побуждения стали 
руководством США для введения санкций против России 
и что служит основанием для их продления со сторо-
ны зарубежных коллег, для чего необходимо обратиться 
к истории РФ. 

До недавнего времени мировые отношения характе-
ризовались однополярностью в виде доминирования 
США и подчинения других стран, и это никто не мог 
оспорить. Ситуация, характеризующая сегодня мировые 
отношения, разрушила сложившийся стереотип, что, 
естественно, вызвало недовольство руководящих орга-
нов американского государства. Вследствие чего Россия 
подверглась санкциям, что, как это обычно бывает, вы-
звало различные мнения и, аналогично любой возник-
шей трудности, разделило общество на две стороны. 
С одной стороны, стали слышны высказывания в под-
держку проводимого государством курса, с другой — вы-
сказывались недовольства и порицания принятыми от-
ветными санкциями, якобы они лишают граждан России 
различных благ, которые были доступны ранее, когда 
о санкциях, ведении переговоров и разрешении споров 
никто не задумывался. По нашему мнению, санкции 

Е. Мельцас, 
руководитель отдела, Институт ИТКОР

E. Meltsas,
head of department, Institute ITKOR



20

№ 2 2015 г.Финансовая жизнь

Э
К

О
Н

О
М

И
К

А более правильно назвать ответными мерами по защи-
те интересов родной страны. «…Государство в русской 
истории всегда выступало источником смысла и целепо-
лагания»1.

Чтобы разобраться в этих вопросах, нужно обра-
титься к различными примерам отечественной истории 
и проанализировать, как поступали лучшие люди исто-
рии. В качестве примера таких людей не обязательно 
могут быть государственные служащие, которым при-
надлежали высокие должности в государстве, но и те, 
которые чувствовали и понимали, что на их плечах 
лежит ответственность за благосостояние, качество 
и уровень жизни всей страны и каждого отдельного че-
ловека. Такие люди в истории всегда играли основную 
решающую положительную роль в историческом разви-
тии государства, вне зависимости от взаимоотношений, 
сложившихся с главами государства. Причем также на-
блюдалось улучшение условий жизни такого челове-
ка. Примеров в истории, подтверждающих это, — мно-
жество: министр финансов Е.Ф. Канкрин, генерал 
М.Д. Скобелев, полководец, генерал-фельдмаршал 
П.А. Румянцев-Задунайский, дипломат С.Ю. Витте, ад-
вокат А.И. Урусов и многие другие. Каждого из таких лю-
дей можно назвать совестью нации.

Приведем несколько случаев из жизни трех известных 
всей России людей и преданных своей Родине и своему 
делу: А.Ф. Кони, С.Ю. Витте, Е.Ф. Канкрин. 

Чтобы понять, были ли ранее ситуации, напоминаю-
щие «санкционный кризис», и были ли найдены из них 
выходы, нужно провести аналогию отечественной и со-
временной истории.

Е.Ф. Канкрин занимал пост министра финансов доль-
ше всех в истории России министров — 21 год. На пост 
министра финансов он вступил после Отечественной 
войны 1812 года. В это время страна находилась в не-
благоприятном финансовом положении, имела большой 
внешний долг, вызванный расходами на ведение осво-
бодительной войны, наблюдался бюджетный дефицит. 
Е.Ф. Канкрин провел ряд мероприятий по укреплению 
финансовой системы страны и улучшению государ-
ственного хозяйства, подняв его до высокого уровня «из 
самого бедственного состояния»: укрепил бюджетную 
систему страны, «открыл новые источники доходов: осу-
ществил финансовую реформу, сделав основой денеж-
ного обращения серебряный рубль и установив обяза-
тельный курс ассигнаций».

Если обратиться к современной истории, то интерес-
ны факты, свидетельствующие о плохом положении фи-
нансового устройства страны после дефолта 1998 года: 
внешний госдолг России стал почти равным 100% к ВВП, 
что было критическим. Президент В.В. Путин не только 
снизил государственный долг в 6 раз — к 2005 году он 
стал 15% к ВВП, что уже не представляло опасности, как 
было в ранее, но и смог сформировать золотовалютные 
резервы, в виде страхования государственного долга. 

Здесь явно просматривается аналогия и повторение 
истории, что свидетельствует также о том, что даже 
очень сложные и, казалось бы, безвыходные задачи ре-
шаются, а то сложное время, которое предшествовало 
победе, было необходимо в качестве подготовки. 

Отношения между подчиненными, которые не боятся 
огласить свое мнение, выражая в своих словах и дей-
ствиях только правду в споре с людьми, занимающими 
более высокие места по карьерной лестнице, всегда 
складывались сложно. 

Истории известен резкий ответ начальника Юго-
Западной железный дороги Сергея Юльевича Витте на 
замечание императора Александра III по поводу мед-
ленной езды царского поезда. Александр III был недо-
волен ответом С.Ю. Витте, заключавшимся в том, что 
причина недостаточно быстрой езды вызвана опасения-
ми начальника железный дороги за жизнь императора 
и его семьи. Однако, как оказалось позднее, именно этот 
ответ повысил доверие государя к С.Ю. Витте, и он на-
значил его на должность министра финансов, поскольку 
предостережения С.Ю. Витте оказались не напрасны-
ми: поезд, в котором ехал Александр III, потерпел кру-
шение. Если укрупнить описанный пример российской 
истории — случай из жизни отдельной личности до го-
сударственных масштабов, то можно утверждать, что 
высказывание Россией своей, правдивой, точки зрения 
мировому сообществу, верно, а санкции — это выра-
жение недовольства справедливой критикой и попытки 
действовать в соответствии с принципом «если нельзя 
ничего подметить, то можно предположить и действо-
вать так, будто владеешь истиной».

Последствия рассмотренного исторического случая 
были следующие: расследование крушения поезда 
было поручено обер-прокурору Анатолию Федоровичу 
Кони. «Зная беспристрастность Анатолия Федоровича, 
император поставил перед ним сложнейшую задачу, от 
которой в большой степени зависела политическая ат-
мосфера в России на ближайшие годы»2.

Согласно основной версии, выдвинутой А.Ф. Кони, 
крушение поезда произошло в результате ряда техниче-
ских факторов: плохого качества железных дорог и пре-
вышения скорости поездного состава. Прослушав при 
личной встрече доклад обер-прокурора относительно 
причины крушения поезда, Александра III сначала был 
недоволен выводами, полученными по итогам прове-
денного расследования. Однако после известного от-
вета А.Ф. Кони: «Перед Трафальгарской битвой адми-
рал Нельсон вывесил на своем адмиральском корабле 
сигнал: «Англия ждет, что каждый исполнит свой долг». 
У нас же во всех чрезвычайных случаях следовало бы 
вывесить сигнал: «Россия может быть уверена, что ни-
кто своего долга не выполнит», — настроение императо-
ра изменилось в более благожелательную сторону3.

Благодаря расследованию крушения поезда, проведен-
ному А.Ф. Кони, в котором царская семья чудом осталась 

1 Лев Анисов. Русские имена и судьбы: раскрытые тайны истории. — Москва, 2011 и т.п.
2 Русева Л. Во славу и благо Отечества. — М.: ООО «ТИД «Русское слово — РС», 2007. — 552 с.: ил. — (История в лицах). С. 515
3 Русева Л. Во славу и благо Отечества. — М.: ООО «ТИД «Русское слово — РС», 2007. — 552 с.: ил. — (История в лицах). С. 517
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Ацела, «случайность спасла коронованных особ от верной 
гибели — одна сторона рухнувшей крыши уперлась в пира-
миду тележек, и она не дошла до земли на два с половиной 
аршина»4, справедливость восторжествовала, и А.Ф. Кони 
получил еще более широкую мировую известность, а бла-
годаря таким качествам, как неподкупность и прямота 
обер-прокурора С.Ю. Витте, — новую должность.

Из приведенных исторических примеров видно, что 
прямота и справедливость не всегда всех устраивают по 
разным причинам и не только на уровне отдельных лич-
ностей, но и стран в целом. Санкции — это выражение 
недовольства с пониманием того, что Россия как прямо 
исполняющий свои задачи министр получит лишь широ-
кую поддержку своих граждан, повысив свой авторитет 
в пределах всего мирового сообщества.

Сравнение исторических периодов позволяет сделать 
вывод, что Россия может и должна выйти победителем, 
несмотря ни на какие трудности и санкции, преодоление 
которых делает ее еще более сильной, и примером под-
тверждения чему является ее многовековая история. 

Говоря сегодня о прошлом и настоящем России, 
закончим нашу статью описанием ее будущего. На 

пресс-конференции В.В. Путина 16 апреля 2015 года на 
вопрос о том, какой видит Президент Россию своей меч-
ты, он ответил: «Я вижу Россию процветающую, а ее граж-
дан счастливыми, уверенными в том, что будет завтра»5.
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Исламский банкинг: 
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Islamic Banking: Specifi cs lending 
of investment projects

В статье исследуется проблема развития долгосрочного кредитования проектов в арабских странах, раскрыва-
ются особенности и принципы исламского банкинга, рассматриваются исламские технологии в сфере проектного 
финансирования на примере договоров мударабы и мушараки, называются преимущества, которые может полу-
чить Россия от развития исламских банковских продуктов.

Ключевые слова: исламский банкинг, проектное финансирование, договор мударабы, договор 
мушараки, сукук.

The article deals with the problem of long-term lending projects in the Arab countries, revealed features and principles of 
Islamic banking, Islamic technologies considered in project fi nance for example contracts mudaraba and musharaka called 
benefi ts that can get Russia on the development of Islamic banking products.

Keywords: Islamic banking, project fi nance, contract Mudaraba, contract Musharakah, sukuk.

В мировой практике важным направлением кредито-
вания является широкое внедрение проектного финан-
сирования, которое представляет собой привлечение 
долгосрочных инвестиционных ресурсов для крупных 
проектов с использованием технологии финансового 
инжиниринга. Проектное финансирование, основными 
преимуществами которого являются возможность при-
влечения значительных объемов инвестиционных ре-
сурсов, реализация масштабных и рискованных проек-
тов, возможность отсрочки погашения основной суммы 
кредита, снижение финансовой нагрузки по реализации 
проекта на компанию-инициатора, получает все большее 
распространение в условиях рыночной экономики.

В последние годы прослеживается мировая тенден-
ция роста объемов кредитования в сделках проектного 

финансирования. В период 1987–2008 гг. объемы меж-
дународного рынка проектного финансирования вырос-
ли с 10 млрд долл. в год до 200 млрд долл. В 2012 г. 
этот показатель достиг 275,63 млрд долл., темп роста 
объемов проектного финансирования в среднем соста-
вил 121,2% [1].

Лидерами среди стран по абсолютным объемам про-
ектного финансирования являются страны Азиатско-
Тихоокеанского региона, на втором месте — Северная, 
Центральная, Южная Америка, на третьем — Европа, 
Ближний Восток, Африка (рис. 1).

Вместе с тем с точки зрения удельных показате-
лей, например доли проектного финансирования 
в валовом внутреннем продукте региона, лидерами 
выступают страны Ближнего Востока, Средней Азии 
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и Азиатско-Тихоокеанского региона, в то время как США, 
Япония и многие страны Западной Европы, будучи в чис-
ле лидеров по суммам привлеченных средств, являются 
аутсайдерами по показателю отношения объемов про-
ектного финансирования к валовому внутреннему про-
дукту. Развитие проектного финансирования в странах 
Ближнего Востока и Средней Азии — актуальная тенден-
ция современного этапа развития мировой экономики. 

Проектное финансирование возникло в 30-х гг. XX в. 
при разработке нефтяных месторождений в США, когда 
кредит погашался за счет добытой нефти. Средства, не-
обходимые для разработки месторождения, предостав-
лялись банком в кредит под нефтяные запасы. С мо-
мента начала добычи сырья кредит погашался за счет 
доходов от продажи нефти. Банк при этом брал на себя 
риск нехватки нефтяных запасов для погашения кредита. 
В Европе проектное финансирование возникло в 1970-е 
гг. в связи с разработкой нефтяных и газовых месторож-
дений в Северном море [2].

До 80-х гг. XX в. значительное место на рынке проект-
ных кредитов занимала разработка нефтяных месторож-
дений. В современных условиях значительный интерес 
кредиторы проявляют к отраслям инфраструктуры, теле-
коммуникаций, высоких технологий, индустрии развлече-
ний [3].

На современном этапе механизм проектного финан-
сирования широко используют Международный банк 
реконструкции и развития (МБРР), Европейский банк ре-
конструкции и развития (ЕБРР) и другие банки для ока-
зания помощи развивающимся странам, которые имеют 
богатые природные ресурсы, но испытывают недостаток 
капитала [4]. 

В последние десятилетия на международном финан-
совом рынке повышается роль исламских банков, что 
 обусловлено рядом причин: устойчивым притоком фи-
нансовых ресурсов в арабские государства Персидского 

залива, необходимостью создания механизма капитали-
зации накопленных ими валютных средств, усилением 
роли религиозного фактора в хозяйственном развитии 
исламских стран [5].

Исламские банковские учреждения следует рассма-
тривать как исламские не по происхождению их капита-
ла, а прежде всего по принципам операционной и инве-
стиционной деятельности. Они осуществляют операции 
в соответствии с положениями и традициями ислама 
и исламского права, которые можно свести к следующим 
основным тезисам: взаимопомощь, равное долевое уча-
стие в прибылях и убытках, справедливое вознагражде-
ние каждого участника [6].

В соответствии с этими принципами предусмотрены 
различные формы исламского финансирования, кото-
рые в настоящее время являются основой деятельности 
исламских банков. Среди таких форм финансирования 
инвестиционных проектов прежде всего следует назвать 
мударабу и мушараку. 

Мудараба (доверительное финансирование) — фи-
нансирование на основе долевого участия в совокупной 
прибыли, полученной от реализованного инвестици-
онного проекта. Мудараба представляет собой специ-
альное финансовое соглашение, по которому один или 
несколько частных владельцев капитала — раб-аль-
мар — наделяют правами на его использование управ-
ляющего — мудариба — для ведения конкретного про-
екта. По завершении инвестиционного проекта мудариб 
выплачивает владельцу капитала основную сумму заем-
ного капитала и оговоренную заранее долю прибыли, по-
лученной от реализованного инвестиционного проекта. 
Оставшаяся часть прибыли идет полностью мударибу. 
Принцип мударабы обычно используется для финанси-
рования долгосрочных инвестиционных проектов раз-
вития и при операциях с ценными бумагами. Исполь-
зование чистой мударабы лишает владельца капитала 

Рис.1. Объемы кредитования в сделках проектного финансирования (млрд. долл США)
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права вмешиваться в управление проектом. Поэтому 
в практике исламских банков получила распространение 
так называемая двухслойная мудараба, в которой банк 
выступает одновременно как мудариб, привлекая деньги 
клиентов, и как раб-аль-маль, инвестируя привлеченные 
средства в различные операции, разрешенные шариа-
том. При этом клиентам также, как и в случае с чистой 
мударабой, гарантируется не фиксированный доход, 
а доля прибыли, полученной от реализации проекта.

Наибольшее распространение договор мударабы 
получил в строительной сфере. При этом мудараба 
делится на ограниченную и неограниченную. В первом 
случае предусматривается самостоятельный выбор 
клиентом объекта инвестирования, а во втором — банк 
сам определяет направление инвестирования средств 
вкладчика. Кроме того, мудараба может быть специаль-
ной и общей. Если клиент желает, чтобы его средства 
инвестировались и управлялись отдельно от средств 
других клиентов, он выбирает специальную мударабу. 
В противном случае заключается договор общей муда-
рабы.

Распределение долей между поставщиком капитала 
и инвестором составляет 60:40. В случае убытка владе-
лец капитала несет на себе финансовые потери в пол-
ном объеме, а мудариб не получает вознаграждения за 
свои усилия.

Исламский банкинг предполагает использование так-
же договора мушараки, предусматривающего заключе-
ние договора товарищества между банком и клиентом, 
на основании которого вся прибыль делится между 
сторонами в заранее оговоренных долях. Убытки также 
подлежат распределению пропорционально вкладу в ка-
питал. В отличие от мударабы, мушарака представляет 
механизм, в котором управление проектом может осу-
ществляться как всеми сторонами, так и одной стороной. 

В практике исламских банков применяются два вида 
мушараки в зависимости от объема прав сторон по до-
говору: партнерство на равенстве (муфавада) и партнер-
ство на коммерции — айнан. При использовании муфа-
вады партнеры вносят равные доли в капитал и имеют 
равные права распоряжения имуществом. При айнане 
стороны не равны ни в капитале, ни в правах по управле-
нию имуществом. По правилам исламских банков один 
из участников имеет большую долю в капитале и управ-
ляет делами компании, а другой хотя формально и может 
участвовать в управлении, но фактически не оказывает 
влияния на принятие решений.

Договор мушараки получил распространение 
в ипотечном кредитовании, финансировании экспортно-
импортных операций, при проектном финансировании 
и других операциях.

В условиях мирового финансового кризиса проблема 
нехватки долгосрочных инвестиционных ресурсов, не-
обходимых для реализации крупных проектов, обостри-
лась. Широкое распространение как в Российской Феде-
рации, так и за рубежом получают методы не прямого, 
а косвенного участия в финансировании крупных объ-
ектов через выпуск проектных облигаций. Особенностью 
данной схемы является то, что банк принимает активное 

участие в финансировании инвестиционного проекта не 
непосредственно, а через специально учреждаемую про-
ектную компанию, которую за рубежом принято называть 
компанией специального назначения — special purpose 
vehicle (SPV).

Одним из источников привлечения средств для про-
ектной компании является выпуск проектных облига-
ций. Как и в случае с банковскими кредитами, основная 
сумма долга и проценты по проектным облигациям вы-
плачиваются только из денежных потоков по проекту. 
Основное отличие между проектным кредитом и про-
ектной облигацией заключается в том, что выпуск об-
лигаций ориентирован на более широкий круг потен-
циальных инвесторов, которыми могут быть не только 
банки, но и пенсионные фонды, страховые компании, 
взаимные фонды и т. д. 

Общие черты проектных облигаций и проектного кре-
дита заключаются в следующем: во-первых, проектные 
облигации часто приобретаются банковским пулом; во-
вторых, облигации могут продаваться на финансовом 
рынке, но обычно они продаются институциональным 
инвесторам путем частного размещения и остаются в их 
портфеле до наступления срока погашения. 

Проектные облигации как источник финансирования 
инфраструктурных объектов наиболее активно исполь-
зуются в арабских странах в секторе нефти и газа. В по-
следние годы становится все более популярным выпуск 
исламских ценных бумаг или сукук, которые можно счи-
тать облигациями, отвечающими нормам шариата. Сукук 
дают право не просто на долю в потоке наличных денеж-
ных средств, но и право собственности. Это отличает су-
кук от традиционных облигаций. 

Сукук для финансирования проектов позволяет при-
влечь средства под реализацию конкретного объекта. 
Например, в 2003 г. правительство Катара выпустило об-
лигации Qatar Global Sukuk для мобилизации ресурсов 
под строительство медицинского центра Hamad Medical 
City в Дохе. Для этого было создано специальное со-
вместное предприятие с ограниченной ответственно-
стью исключительно для данного проекта (компания 
специального назначения, SPV). Это предприятие при-
обрело право собственности на земельный участок, 
который был передан в доверительную собственность, 
были выпущены трастовые сертификаты на сумму 700 
млн долл., подлежащие выплате в октябре 2010 г. Еже-
годная плавающая ставка доходности была установлена 
на основании лондонских межбанковских ставок ЛИБОР 
плюс 0,45% [7].

Сукук могут быть разных видов в зависимости от типа 
исламской модели финансирования. Значительное рас-
пространение в странах Персидского залива получили 
инвестиционные сукук, которые подтверждают пропор-
циональное долевое участие в капитале мудараба, они 
зарегистрированы на имя держателей на основании 
неделимого права собственности на долю в капитале 
и права на доходы от них пропорционально участию. 
Владельцы таких сукук называются «раббуль-маль». 
Сукук-мудараба применяются для поощрения публично-
го участия в больших инвестиционных проектах.
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Соглашение между сторонами относительно сукук-
мудараба достигается на условиях, оговоренных в про-
спекте эмиссии, в котором должна быть приведена вся 
информация, предусмотренная шариатом для догово-
ра совместного финансирования, в том числе относи-
тельно происхождения капитала, порядка распределе-
ния прибыли и других условий обращения сукук. 

Владелец сукук-мудараба получает право передавать 
свою долю, продавая ценные бумаги на рынке по свое-
му усмотрению. Продажа сукук-мудараба должна проис-
ходить с соблюдением следующих правил: 

  если до начала реализации проекта привлеченный 
капитал пребывает в денежной форме, то обращение 
сукук-мудараба эквивалентно обмену денег на день-
ги, в этом случае применяют соответствующие нор-
мы, предусмотренные шариатом для меновых сделок 
(сарф); 
  если привлеченный капитал принял форму дебитор-
ской задолженности, то обращение сукук-мудараба 
эквивалентно обращению долговых обязательств 
в соответствии с нормами, предусмотренными ша-
риатом;
  если привлеченный капитал выступает в форме сме-
шанных активов в виде денежных средств, долговых 
обязательств, материальных ценностей, льгот, то об-
ращение сукук-мудараба происходит с учетом рыноч-
ной стоимости по взаимному согласию сторон.

Управляющий проектом SPV, получающий средства, 
собранные у подписчиков на сукук-мударабу, может так-
же инвестировать собственные средства и участвовать 
в распределении прибыли в соответствии со своей до-
лей в проекте, пропорциональной числу приобретенных 
сукук, а также в объеме той доли, которая причитается 
как исполнителю проекта.

Проспект эмиссии и сами сукук-мудараба не должны 
содержать обязательств со стороны эмитента или управ-
ляющего средствами о безусловной выплате их владель-
цам дивидендов или прибыли от какой-либо доли в капи-
тале, в них не может быть указана точная сумма выплат 
владельцам. В соответствии с нормами шариата разделу 
подлежит только прибыль, то есть величина, на которую 
возросла стоимость основного капитала, а не доход.

Владельцы сукук-мудараба должны иметь доступ 
к информации о прибыли и расходах по проекту. Допу-
скается создание резервного фонда на случай непред-
виденных обстоятельств, например убыли капитала. 
По окончании периода подписки владельцы сукук по-
лучают право передавать свою долю путем продажи 
или введения в обращение на рынке ценных бумаг по 
своему усмотрению.

Так, Банк Shamil в Бахрейне получил 360 млн сау-
довских риалов инвестиционного капитала благода-
ря выпуску исламских ценных бумаг Al Ehsa Special 
Realty Mudaraba, дающих инвесторам право на уча-
стие в сделке с компанией-застройщиком из королев-
ства Саудовская Аравия. Инвестиционной целью этих 
ценных бумаг было обеспечение инвесторам ежегод-
ного дохода от участия в финансировании земельной 

сделки. Прибыль инвесторам начисляется исходя из 
сумм прибылей, полученных от инвестирования.

В арабских странах используется также сукук-
мушарака, суть которой заключается в приобретении 
права собственности в капитале мушарака. Он отлича-
ется от сукук-мудараба только организацией отноше-
ний между стороной-эмитентом и владельцами сукук. 
При этом сторона, выпустившая сукук, создает комитет 
владельцев сукук, который может принимать решения 
относительно инвестирования. Сукук-мушарака исполь-
зуются для аккумуляции средств для начала нового про-
екта, развития существующего проекта или финансиро-
вания предпринимательской деятельности по договорам 
сотрудничества. Держатели ценных бумаг становятся 
владельцами проекта или активов, пропорционально их 
долевому участию. Сертификаты мушарака могут счи-
таться оборотными инструментами и подлежат обраще-
нию на вторичном рынке. 

Например, Кувейтский финансовый дом (KFH), Центр 
управления ликвидностью (LMC) и инвестиционная ком-
пания Al Muthanna (MIC) совместно осуществили эмис-
сию сукук по типу контракта мушарака на сумму 125 млн 
долл. под строительство жилищно-коммерческого объек-
та Lagoon City в рамках проекта Kheiran Pearl City в Ку-
вейте. 

В бывшем СССР первым банком, выпустившим ис-
ламские облигации в 2012 г. на сумму 75 млн долл. США, 
стал Государственный банк развития Казахстана. В на-
стоящее время рассматриваются проекты выпуска сукук 
в Татарстане [8]. 

Развитие в России полноценных исламских техноло-
гий долгосрочного кредитования инвестиционных проек-
тов — дело будущего, которое придет вслед за осозна-
нием тех преимуществ, которые может получить Россия 
от развития исламских финансовых продуктов. Одной 
из таких выгод может стать привлечение инвестиций из 
стран Ближнего Востока, что актуально в условиях уси-
ливающейся рецессии российской экономики и призрач-
ных перспектив отмены западных санкций.
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Влияние банковской системы 
на экономику на основе 
инвестиционной деятельности

У. Мадрахимов,
к. э. н., старший научный сотрудник-соискатель,

Институт прогнозирования и макроэкономических исследований, Республика Узбекистан

Для развития экономики государство использует в соответствующем порядке фискальную и монетарную по-
литику. Эффективность этих политик, в свою очередь, определяется стабильным уровнем экономического ро-
ста. Именно их влияние соответствующим образом должно увеличивать количество и повышать качество фак-
торов роста, в чем главным считается инвестиционный фактор экономического роста.
Высокую роль в росте объема инвестиций занимает банковская система. Банковская система как непосред-
ственно, так и косвенно влияет на инвестиционную деятельность. Одним из источников инвестиций являются 
кредиты банков, это и есть система средств монетарной политики, а также и объект инфраструктуры.
В данной статье исследовано влияние инвестиционных факторов на экономический рост, при этом особое вни-
мание уделено источникам и повышению их эффективности, проанализирована доля коммерческих банков и ее 
влияние на эффективность капитальных вложений по сравнению с другими источниками, а также влияние про-
центных ставок на инвестиции и их уровень в ВВП.
Учитывая высокую эффективность капитальных вложений на основе кредитов коммерческих банков, даны реко-
мендации и предложения по увеличению их доли.

Ключевые слова:  экономический рост, монетарная политика, коммерческие банки, инвестиции, 
процентная ставка, кредиты банка, инфраструктура.

The impact of the banking 
system on the economy through 

investment
U. Madrahimov,

PhD, Senior researcher — applicant Institute of Forecasting and Macroeconomic Research, Republic of Uzbekistan 

For the development of economy, the state uses as appropriate fi scal and monetary policy. The effectiveness of these 
policies, in turn, is determined by the stable levels of economic growth. Their infl uence should appropriately increase the 
number and improve the quality of growth factors, in what is considered to be a major investment factor of economic growth.
High role in the growth rate of investment takes the banking system. The banking system is directly or indirectly affect the 
investment activities. One of the sources of investments are bank loans, it is a system of tools of monetary policy, as well as 
the infrastructure facility.
In this paper researching the impact factors of investment on economic growth, with particular attention paid to the sources and 
improve their effi ciency, analyzed the share of commercial banks and its impact on the effectiveness of capital investments in 
comparison with other sources, as well as the impact of interest rates on investments and their level in GDP.
Considering the high effi ciency of capital investments on the basis of commercial bank loans, given the recommendations 
and proposals to increase their share.

Keywords:  economic growth, monetary policy, commercial banks, investment, interest rate, bank loans, 
infrastructure.
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Банковская система играет важную роль в обеспе-
чении развития экономики, считается обеспечивающим 
звеном стабильного развития ее уровня. Влияние бан-
ковской системы на экономику бывает непосредствен-
ным и косвенным. Непосредственное влияние — бан-
ковские кредиты как один из источников инвестиций, 
вложенных в основной капитал, а также как фактор ро-
ста экономики увеличивает объем ВВП.

Косвенное влияние на банки происходит в двух на-
правлениях: монетарной политики и объекта инфра-
структуры. Оба эти направления влияют на инвестици-
онную деятельность и находятся в прямой зависимости 
от ее уровня. Следовательно, совершенствование бан-
ковской системы важно для расширения материально-
финансовой основы развития экономики [16]. Так, для 
совершенствования банковской системы и повышения 
эффективности ее деятельности в первую очередь не-
обходимо проанализировать ее реальное состояние на 
сегодняшний день. 

Инвестиции, привлеченные в экономику как обыч-
но, считаются основным фактором роста экономики 
[2]. Согласно экономической политике, проводимой 
в стране, главными вопросами считаются стимули-
рование инвестиций и увеличение их объема, так как 
в результате капитальных вложений создаются новые 
рабочие места в отраслях экономики, обновляются 
действующие технологии. И это обеспечивает орга-
ническое развитие, интенсификацию модернизации 
экономики, а также продолжительность стабильного 
развития. 

Анализ влияния банковской системы на экономику

Одно из главных условий экономического ро-
ста — повышение инвестиционной активности [15]. 
Здесь основное внимание уделяется таким показате-
лям, как доля инвестиций в ВВП и составные части их 
источников (т. е. требуется обратить особое внимание 
на повышение средств населения, банковских кредитов 
и иностранных инвестиций).

Доля коммерческих банков в основном капитале со-
ставляет в среднем 6%. Данные показатели включают 
2010–2013 годы, в более раннем периоде они были 
ниже. Как показывает опыт развитых стран, эти вели-
чины должны быть на уровне 15–20%. Так, в Китае этот 
показатель составляет около 15,3% [1], а это требует 
повышения данного показателя. В развивающихся же 
странах с долей ВВП, составляющей в среднем 22%, 
он ниже среднего. Как показывает опыт развивающихся 
стран, доля инвестиций в ВВП в среднем составляет 
32,5% [11]. В Узбекистане этот показатель составляет 
22,5% (табл. 1), что, в свою очередь, требует повыше-
ния этой доли и проведения соответствующей государ-
ственной макроэкономической политики.

Особое внимание уделяется вложению сбережений 
в экономику в качестве инвестиций. То есть при по-
ложительном влиянии сбережений на экономику они 
переходят в инвестиции. В 2002–2013 годах доля инве-
стиций в ВВП составляла 22,5%, а средняя стоимость 
сбережений за этот период — 30%, в последний пери-
од экономического роста — 7–9%, доля сбережений — 
в среднем 32–34%, доля инвестиций в ВВП — 22%, при 
этом 10–12% сбережений остались не использованны-
ми эффективно как инвестиционный резерв.

Значит, в ряде развивающихся стран доля сбереже-
ний в экономике находится на более высоком уровне, 
но ее влияние на экономический рост остается на низ-
ком уровне. На основе эффективного использования 
сбережений для обеспечения стабильного, долгосроч-
ного экономического роста рекомендуется нижеследу-
ющее:

— увеличение вливания в экономику в виде инве-
стиций сбережений населения на основе развития рын-
ка ценных бумаг;

— расширение привлечения свободных денежных 
средств населения со стороны банков;

— повышение перевода сбережений предприятий 
в инвестиции на основе расширения базы нормативных 
актов, направленных на обеспечение межотраслевого 
потока капитала.

Уровень инвестиций, вложенных в экономику стра-
ны, растет из года в год. За 2002–2013 годы инвести-
ции, вложенные в основной капитал, увеличились на 
150,9% и в ВВП — на 90%. За этот период темп роста 
инвестиций в среднем увеличился на 12,6%, а темп 
роста экономики — на 7,5%, что означает отставание 
в 1,68 раза, или для 1,0% экономического роста израс-
ходовано 1,68% инвестиционного фактора.

Данная ситуация показывает, как малоэффектив-
но используются факторы капитала. То есть для обе-
спечения повышения экономического роста на 1,0%, 

Таблица 1
Показатели, отражающие инвестиционную 

 активность в Узбекистане (в процентах)

Годы Доля инвести-
ций в ВВП

Доля коммерческих банков 
в инвестициях, внесенных 

в основной капитал

2002 20,5 3,2

2003 20,1 2,8

2004 21,4 4,1

2005 19,1 3,8

2006 19,1 4,1

2007 19,4 5,1

2008 24,1 5,4

2009 26,1 5,2

2010 24,9 9,7

2011 23,5 11,6

2012 22,8 11,1

2013 23,2 11,0

Источник: составлено автором на основе данных Госком-
стата Республики Узбекистан. 
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требуется эффективно использовать факторы капитала 
и повышать инвестиции на 1,5% [9].

В последние годы более заметной стала относитель-
ная разница между повышением экономики и инвести-
ций. Это, в свою очередь, требует более эффективного 
использования факторов капитала.

Для этого необходимо формировать требования к то-
варам и услугам, производимым предприятиями. На на-
чальном этапе государство должно уделять особое вни-
мание стимулированию звена, производящего товары 
потребления. 

В результате наряду с высокой потребностью, воз-
никающей в отраслях, производящих товары народ-
ного потребления, постепенно возникает потребность 
и в средствах производства или инвестиционных това-
рах. Это обстоятельство приводит к росту потребности 
в банковских кредитах со стороны предприятий. Имен-
но стимулирование потребности в продукции отраслей, 
производящих товары народного потребления, требует 
расширения этой отрасли. Расширение производства 
проводится на основе инвестиций.

Анализ инвестиционной деятельности

Как констатировано выше, производство инвестици-
онных товаров или средства производства приводит 
к расширению потребности в товарах отрасли. Обычно 
потребность в товарах потребления формируется са-
мим населением, а в средствах производства — фир-
мами. Отсюда для обеспечения долгосрочного про-
ведения эффективной макроэкономической политики, 
проводимой страной, на первом этапе необходимо при-
менять меры по повышению потребности в домашнем 
хозяйстве, а именно:

— обеспечение повышения доходов населения на 
основе мер, направленных на дальнейшее расширение 
сословий предпринимателей;

— стимулирование потребности населения в других 
видах продукции, на основе обеспечения нормативного 
уровня цен на естественные монополистические това-
ры и услуги;

— повышение реальных доходов населения на осно-
ве стабилизации уровня инфляции;

— повышение доходов населения путем развития 
малого бизнеса в этих регионах, с созданием новых ра-
бочих мест с учетом того, что основная часть трудовых 
ресурсов расположена в сельской местности;

— развитие инфраструктуры села путем увеличения 
ипотечного и потребительского кредита.

Несбалансированность между потребностью и пред-
ложением на инвестиции, эффективность этих факто-
ров прямо пропорционально влияют на рост. Предло-
жения инвестиций в экономике Узбекистана высоки, 
а потребность в них отстает, т. е. уровень принятия ин-
вестиций отстает от вложения. 

Для увеличения его положительного уровня требуется 
увеличить инвестиции в человеческий капитал. То есть 
часть средств, вложенных в экономику, будет направ-
лена на повышение квалификации и качества кадров. 
А это отражает процесс подготовки соответствующих 
кадров для новых рабочих мест, созданных на основе 
вложенных инвестиций. В свою очередь, развитие че-
ловеческого капитала стимулирует привлечение ино-
странных инвестиций. Основной целью иностранных 
инвесторов, вносящих инвестиции в экономику, являет-
ся получение дохода высокого уровня, для этого тре-
буется квалифицированная рабочая сила, способная 
эффективно использовать установленные технологии 
на основе вложенных инвестиций. Подготовка факторов 
труда требует длительного периода. Как подчеркнуто 
выше, инвесторы хотят получать прибыль быстро и на 
высоком уровне, поэтому качественная и квалифициро-
ванная рабочая сила считается основным стимулято-
ром для привлечения иностранных инвестиций.

Макроэкономическая политика инвестиционной 
 деятельности

Вышеизложенные мероприятия будут осущест-
вляться в соответствии с государственной макроэко-
номической политикой. Государственная политика, 
обеспечивающая стабильное и регулярное развитие 
национальной экономики, проводится в двух направле-
ниях: бюджетная и денежно-кредитная политика [7].

Денежно-кредитная политика влияет на инвестици-
онную деятельность и на основе деятельности банков 
влияет на развитие экономики [5]. Процентная ставка 
является одним из средств проведения данной полити-
ки [12].

Процентная ставка считается основным фактором, 
влияющим на инвестиции в макроэкономике. То есть 
повышение процентных ставок приводит к расширению 
объема инвестиций и, наоборот, снижение — к повыше-
нию инвестиций [8]. Монетарная политика, проводимая 

Таблица 2
Показатели, отражающие влияние процентных ставок на инвестиционную активность

в Узбекистане (средняя стоимость выражена в процентах)

Годы Доля инвестиций Доля коммерческих банков в инвестициях, 
внесенных в основной капитал

Процентная ставка (ставка обратного 
финансирования)

2002–2003 20,3 3,0 20,0

2004–2005 20,3 3,9 16,0

2006–2010 22,7 5,9 14,0

2011–2013 23,2 11,2 12,0

Источник: составлено автором на основе данных Госкомстата Республики Узбекистан. 
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государством, оказывает непосредственное влияние на 
инвестиционную деятельность [4].

При исследовании уровня инвестиций, внесенных 
в экономику Узбекистана, и их динамики было выявле-
но, что снижение процентных ставок стало причиной 
роста инвестиций.

Состояние внесенных инвестиций в основной капи-
тал с процентной ставкой целесообразно изучать с уче-
том изменений стоимостных ставок обратного финанси-
рования в стране.

Первоначально берется состояние 2002–2003 го-
дов. В тот период процентная ставка составила 20%, 
средний рост темпа инвестиций — 3,3%. Следующий 
период, включающий в себя 2004–2005 годы, имеет 
своеобразное качество — процентная ставка с 20% 
резко упала до 16%. За этот период средний рост тем-
па инвестиций, внесенных в основной капитал, был 
равен 6,1%. Третий период включает 2006–2010 годы, 
процентная ставка составила 14%, инвестиции резко 
увеличились, и рост был в среднем 20,2%, в 2011–2013 
годах процентная ставка снизилась до 12%, и темп ро-
ста инвестиций за этот период был равен в среднем 
12% (табл. 2).

Несоответствие инвестиционной деятельности за 
данный период, т. е. снижение темпов роста инвестиций, 
связанное со снижением процентных ставок, характе-
ризуется снижением доли в общем объеме иностран-
ных инвестиций в результате всемирного финансово-
экономического кризиса. То есть в 2010 году доля 
иностранных инвестиций в общем объеме инвестиций 
была равна 28,8,%, в 2011–2013 годах начала снижаться 
соответственно по годам и составила 25,1, 21,7 и 20,3% 
[6]. Это требует особого внимания в вопросе националь-
ных инвестиций. Повышение процентных ставок огра-
ничивает возможности частного сектора в получении 
кредитов банка из-за повышения затрат, что приводит 
к сокращению инвестиций [10]. Здесь необходимо на-
править все свободные денежные средства ( населения, 
предприятий и др.) в реальный сектор экономики. Основ-
ным звеном финансового учреждения, осуществляющим 
данную политику, являются коммерческие банки.

Как показывают вышеуказанные показатели, меры 
монетарной политики, проводимые в стране, положи-
тельно влияют на инвестиционную деятельность. Сни-
жение этого показателя, влияя на вложение инвести-
ций, увеличивает объем в реальном положении.

Тут особо надо подчеркнуть, что объем банковских 
кредитов, вложенных в малый бизнес и частное пред-
принимательство, также рассмотрен на основе стати-
стических данных, связанных с измененными ставками 
обратного финансирования.

Путем проводимой в стране денежно-кредитной по-
литики можно регулировать массу денежных средств 
в обращении, в результате ее изменения меняются 
основные макроэкономические показатели экономики 
[14]. Выше мы рассмотрели эту ситуацию в увязке с ин-
вестициями.

Благодаря проведению этой политики государство 
повлияет не только на материальные показатели, но 

и займет особое место в формировании инфраструкту-
ры. 

 Еще одно важное звено социально-экономической 
среды роста экономики — это состояние объектов ин-
фраструктуры. Количество и качество инфраструктуры 
считаются важным фактором, определяющим инвести-
ционную среду [3]. Также система инфраструктуры и ее 
развитие положительно влияют на перспективное разви-
тие экономики [17]. Коммерческие банки, являясь финан-
совыми учреждениями, одновременно считаются объек-
тами инфраструктуры, а это положительно повлияет на 
экономику не только в монетарном направлении, но и в 
качестве среды для деятельности реального сектора.

Необходимо отдельно подчеркнуть, что существует 
органическая связь между фондами инфраструкту-
ры и их качеством и производительностью труда [18]. 
Инвестиции, вложенные в инфраструктуру, являются 
важным фактором для региональною экономического 
роста и повышения производительности труда [20]. 
В результатах исследований отражено, как масса вло-
женных в инфраструктуру инвестиций влияет на на-
циональную экономику [19]. В США в конце XIX века 
развитие железных дорог и телеграфа привело к рас-
ширению «рынка товаров» и повышению массового 
производства [21].

Значит, банки, в свою очередь, будут стимулировать 
экономический рост на основе стимулирования произ-
водства, обеспечения капитала и повышения инвести-
ционной активности.

При проведении нами исследований в области 
инвестиций, внесенных в основной капитал, было 
выявлено, что доля коммерческих банков занимает 
особое место, и это обстоятельство отражено в ре-
зультатах анализов и наших рекомендациях. Потому 
что проведенные инвестиции со стороны коммерче-
ских банков или выданные ими кредиты являются 
важным фактором, стимулирующим потребитель-
скую активность [13].

В исследуемом периоде (2000–2013) доля коммер-
ческих банков в составе капитальных вложений Узбе-
кистана имела большую амплитуду колебания, толь-
ко в последние годы наблюдаются тенденции темпа 
роста. В 2000–2013 годах она равна в среднем 4,2%, 
в 2011–2013 годах при процентной ставке 12,0% дошла 
до 11,0%. В целом в исследуемом периоде доля кре-
дитов коммерческих банков в капитальных вложениях 
имела большие колебания, в последние годы стала ра-
сти (табл. 1, 2).

Кредиты коммерческих банков в качестве инвести-
ций влияют на развитие производства и обеспечение 
сбалансированного кругооборота доходов и расходов, 
в итоге меняется показатель, отражающий социально-
экономическое развитие общества в макромасшта-
бе — ВВП. Значит, для полной оценки влияния кредитов 
коммерческих банков необходимо исследовать этот по-
казатель в качестве фактора капитала как вклад в раз-
витие экономики.

Оценивая темп роста экономического развития Узбе-
кистана по шкале 100%, из них 37,3% за счет инвестиций, 
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6,4% факторов общего капитала составляет доля ком-
мерческих банков. Выше нами было изложено, что за 
этот период доля коммерческих банков в инвестициях 
составила 6,1%. Здесь надо отметить, что высокая доля 
кредитов коммерческих банков в его развитии говорит 
о том, что повышается эффективность банковских кре-
дитов. В том числе 1% инвестиций, вложенных со сторо-
ны коммерческих банков, повлиял на 1,09% роста эконо-
мики, и это показывает количественную эффективность 
этих инвестиций. Причина этой ситуации, во-первых, 
инвестиции, внесенные в малый бизнес и частное пред-
принимательство, в основном состоят из кредитов ком-
мерческих банков, с другой стороны, мягкая монетарная 
политика стимулирует валовую потребность в экономи-
ке.

В ходе изучения нами было выявлено, что вклад 
коммерческих банков в экономический рост как в коли-
честве, так и качестве действует одинаково. По срав-
нению с другими источниками эффективность этого по-
казателя выражает положительное состояние.

Подводя итоги на основе результатов проведенных 
исследований, необходимо увеличивать долю креди-
тов коммерческих банков в источниках инвестиций. Для 
этого предлагаем нижеследующее:

— расширять льготы по налогам на получаемые 
процентные доходы коммерческих банков от выданного 
кредита на развитие производства;

— совершенствовать систему гарантирования для 
вклада физических лиц в коммерческие банки, одним 
из эффективных путей является сокращение срока вы-
дачи процентных доходов вкладчикам;

— совершенствовать деятельность маркетинга в ком-
мерческих банках, в их деятельности широко использо-
вать современную информационную технологию;

— расширять государственную гарантию (при при-
влечении банками иностранного капитала);

— снижать нормы обязательного запаса. На основе 
этого, с одной стороны, увеличится объем кредитных 
ресурсов, с другой — повысится доверие вкладчиков;

— победителям конкурса выдавать льготные креди-
ты коммерческих банков на основе проведенных кон-
курсов бизнес-планов;

— предоставить банкам льготы по налогам для по-
вышения уровня капитализации коммерческих банков 
по итогам годовой деятельности.

В целом в результате развития коммерческих бан-
ков повысится уровень инвестиций в экономику, а это, 
в свою очередь, обеспечит стабильный темп роста.
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В статье рассматривается Стратегия развития НСПК с учетом сложившейся ситуации в международных и 
российских платежных системах. Определены ключевые цели и задачи Стратегии развития, выявлены наиболее 
рациональные возможности и принципы их осуществления. Проиллюстрированы особенности развития нацио-
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In article Strategy of development of the National Payment Card System taking into account current situation in the international 
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rational opportunities and the principles of their implementation are revealed. Features of development of national payment 
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Strategy realization are allocated.
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Российская национальная система платежных карт (да-
лее — НСПК) основана в июле 2014 года. Полный пакет 
акций АО «НСПК» принадлежит Центральному банку Рос-
сийской Федерации. 

Деятельность НСПК регулируется Федеральным зако-
ном 27 июня 2011 года № 161-ФЗ «О национальной платеж-
ной системе», а также Стратегией развития Национальной 
платежной системы и Концепцией создания национальной 
системы платежных карт. 

Наличие и успешное бесперебойное функционирование 
Национальной системы платежных карт в стране является 
признаком достаточно высокого уровня развития экономики 

и финансовой системы, с одновременным обеспечением 
безопасности и суверенитета платежного пространства го-
сударства.

Перед НСПК поставлены ключевые задачи, реализация 
которых позволит в короткие сроки решить имеющиеся про-
блемы. Рассмотрим основные из них:

1. Организация операционно-клирингового центра по 
обработке внутрироссийских транзакций по картам между-
народных платежных систем. Благодаря операционно-
независимой платформе, которой является НСПК, обра-
ботка внутрироссийских операций по картам национальных 
и международных платежных систем будет осуществляться 
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исключительно на территории России, а не за границей, как 
это происходило до момента создания НСПК.

2. Разработка бренда, эмиссия и продвижение нацио-
нальной платежной карты. Национальная карта способству-
ет развитию российских платежных сервисов и позволяет 
гражданам получать необходимые услуги по картам на тер-
ритории России вне зависимости от внешних факторов.

В преддверии создания НСПК рассматривались воз-
можности запуска национальной платежной системы (да-
лее — НПС) в максимально сжатые сроки на основе уже 
реализованных технологий российских платежных систем 
«Универсальная Электронная Карта» (далее — УЭК) и «Зо-
лотая Корона». Предполагалось, что такое решение зна-
чительно снизит расходы на создание национальной пла-
тежной системы. На специально созданной Комиссии по 
выбору технологической платформы НСПК представители 
российского банковского сообщества и эксперты рассмо-
трели возможности и недостатки действующих платежных 
систем, выявив приоритетные черты НПС, к которым были 
отнесены эффективность, производительность, беспере-
бойность, а также возможность отвечать поставленным 
перед ней задачам. В связи с изложенным было принято 
решение создавать национальную платежную систему на 
самостоятельной инновационной платформе.

На сегодняшний день национальные платежные си-
стемы сформированы и успешно функционируют во мно-
гих странах по всему миру, наряду с транснациональны-
ми, такими как MasterCard Worldwide, Visa International 
и AmericanExpress. 

Одним из крупнейших представителей является япон-
ская национальная платежная система JCB International, ко-
торая была основана в 1961 году. Система JCB в свое вре-
мя отказалась сотрудничать с MasterCard Worldwide и Visa 
International и достаточно в короткие сроки заняла лидирую-
щие позиции на мировом рынке кредитных карт. Сегодня 
держателями карт JCB International являются порядка 59 
миллионов пользователей, карты национальной платежной 
системы Японии принимаются к оплате в 11 миллионах то-
чек в 190 странах мира. 

Китайская национальная платежная система UnionPay 
также по праву является одним из примеров успешного за-
пуска национальной системы транзакций с последующим 
выходом на международный рынок. UnionPay — единствен-
ная национальная платежная система, функционирующая 
на территории Китая, основана в 2002 году при поддерж-
ке Центрального банка КНР, в числе ее акционеров сегод-
ня — более 200 различных финансовых учреждений. На 
мировом рынке китайская платежная система выступает 
абсолютным лидером по количеству эмитированных карт, 
что составляет порядка 4 млрд единиц в количественном 
эквиваленте. Карты UnionPay принимаются к оплате в бо-
лее чем 140 странах мира, включая Россию. 

В 2008 году национальная платежная система RuPay 
была основана в Индии, содействие ее созданию оказали 
10 крупнейших индийских национальных банков. Ключевой 
стратегической задачей ее основания стала назревшая не-
обходимость создания конкуренции международным пла-
тежным системам MasterCard Worldwide и Visa International 
на индийском финансовом рынке. К 2013 году система 

RuPay получила статус международной и сегодня приобре-
тает все большую популярность на мировом рынке. 

Ассоциация Interac была организована в Канаде в се-
редине 1980-х для обеспечения безопасного обмена элек-
тронными транзакциями внутри страны. И уже к концу года 
от момента внедрения число платежных операций достиг-
ло 6,2 миллиона, что позволило заключить соглашение 
о сотрудничестве с американской компанией NYCE и сде-
лало возможным выход системы Interac на международный 
финансовый рынок. 

Национальные платежные системы в каждой стране име-
ют свои отличия и особенности. Если в канадской платеж-
ной системе Interac превалируют безналичные операции, 
то в сети дебетовых кард Германии Girocard проведение 
транзакций возможно только через POS-терминалы и бан-
коматы, т. е. исключительно операции наличного формата. 
В рамках системы Girocard выпускаются кобрендовые кар-
ты с логотипами MasterCard и Visa. Во Франции широкой 
популярностью пользуется платежная карта CarteBleue. 
Ее внедрение и последующая эмиссия осуществлялись 
при участии шести крупнейших французских банков, что 
позволило французам осуществлять транзакции на терри-
тории своей страны без требования авторизации от бан-
ка — эмитента карты. С 1973 года CarteBleue заключила 
партнерское соглашение с Visa International, что позволило 
использовать ее и за пределами Франции. В целях кон-
троля и координации предпринимательской деятельности 
в Италии в 1983 году был создан консорциум Bancomat, 
основными функциями которого стали осуществление кон-
троля над системой платежных карт, а также отслеживание 
движения средств в электронном поле и других каналах 
совершения транзакций. Систему Bancomat поддерживают 
все итальянские банки, а количество транзакций в среднем 
достигает 1,65 млрд в год.

Основной задачей, стоящей перед разработчиками 
НСПК в России, является отсутствие неудобств для держа-
телей карт в процессе перевода транзакций на обработку 
в процессинг НСПК. У российского населения по-прежнему 
будет доступ ко всем существующим международным сер-
висам платежных систем. В том числе планируется вос-
становление функциональности карт тем клиентам россий-
ских банков, которые попали под санкции.

Для целей успешного функционирования НСПК реше-
нием Наблюдательного совета национальной платежной 
системы России разработана и утверждена Стратегия 
развития национальной системы платежных карт (прото-
кол № 7 от 9 февраля 2015 года), которая не противоре-
чит основным законным актам — федеральным законам 
от 27.06.2011 года № 161-ФЗ «О национальной платежной 
системе» и от 5 мая 2014 года № 112-ФЗ «О внесении из-
менений в Федеральный закон «О национальной платеж-
ной системе».

Ключевой целью функционирования созданной Нацио-
нальной система платежных карт является обеспечение 
бесперебойности, безопасности, удобства при проведении 
электронных транзакций по картам, а также при использо-
вании иных платежных инструментов. 

Осуществлению поставленной цели способствуют со-
вместные действия Банка России, органов власти РФ, 
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операторов НСПК, а также остальных участников рынка 
розничных финансовых услуг. Несомненное влияние на 
реализацию стратегии оказывает текущее состояние рос-
сийского рынка платежных услуг, которое характеризуется 
следующими особенностями: 

— сохранение значительного объема наличных рас-
четов, с одновременным высоким темпом роста коли-
чества и объемов транзакций, по платежным картам 
и использованием других электронных платежных ин-
струментов; 

— высокий объем операций по получению наличных де-
нежных средств в терминалах и банкоматах по отношению 
к общему объему операций по картам; 

— сохранение необходимости в увеличении прозрачно-
сти механизма установления ценовых коридоров на рынке 
розничных платежей с одновременным повышением фи-
нансовой грамотности и доверия граждан при использова-
нии современных платежных инструментов; 

— сохранение доминирующего положения на россий-
ском рынке платежных услуг у международных платежных 
систем; 

— отсутствие в России единого специализированного 
операционного платежно-клирингового центра националь-
ного уровня, оказывающего услуги по переводу денежных 
средств с использованием платежных карт и иных платеж-
ных инструментов.

Реализации ключевой цели развития НСПК будет спо-
собствовать исполнение основных функций, предусмо-
тренных при ее разработке: 

— исполнение безналичных переводов денежных 
средств с использованием национальных платежных ин-
струментов;

— предоставление платежных услуг по осуществляемым 
на территории РФ транзакциям по международным платеж-
ным картам. 

Стратегия развития НСПК предусматривает разработку 
основных задач, способствующих достижению обозначен-
ных целей, а также принципов для решения обозначенных 
задач. В таблице 1 представлены задачи и принципы их ре-
шения.

Для успешной реализации принятой Стратегии и ре-
шения поставленных задач необходимо придерживаться 
важных направлений. С целью построения независимой 
операционно-технической платформы для обработки тран-
закций, осуществляемых с использованием международ-
ных платежных карт и национальных платежных инстру-
ментов, на территории России необходимо организовать 
работу операционного и платежного клирингового центра 
(далее — ОПКЦ) с учетом его технического взаимодействия 
с инфраструктурой участников НСПК. 

Также немаловажное значение имеют мероприятия 
по предоставлению ОПКЦ участникам НСПК услуг по об-
работке транзакций, осуществляемых с использованием 
международных платежных карт и национальных платеж-
ных инструментов на территории Российской Федерации, 
включая маршрутизацию сообщений, проведение авто-
ризации операций, платежный клиринг, взаимодействие 
с расчетным центром, содействие урегулированию спорных 
ситуаций между участниками НСПК, подготовку отчетности 
для участников НСПК и надзорных органов в лице Банка 
России.

Ключевое значение имеют мероприятия, обеспечи-
вающие противодействие мошенничеству при проведе-

Таблица 1

Задачи и принципы их реализации, способствующие развитию НСПК

Задачи, поставленные для развития НСПК Принципы решения задач
Разработка и внедрение независимой операционно-технической 
платформы для обработки транзакций, осуществляемых 
с использованием международных  платежных карт и националь-
ных платежных инструментов на территории  России

— разработка информационно-технологической плат-
формы, обеспечивающей независимость операторов 
НСПК от международных платежных систем и поставщиков 
информационно-технологических услуг по ее внедрению 
и дальнейшей эксплуатации

Внедрение операционного, процессингового и клирингового 
взаимодействия между участниками рынка для осуществления-
транзакций с использованием международных платежных карт, 
а также национальных платежных инструментов

— предоставление услуг НСПК на основании правил НСПК 
и международных платежных стандартов;
— применение конкурентоспособных отечественных тех-
нологий, обеспечивающих развитие инновационных нацио-
нальных платежных инструментов, в том числе в области 
информационной защиты;
— бесперебойное предоставление платежных услуг и воз-
можности использовать различные платежные инструменты

Обеспечение эмиссии национальных платежных инструментов 
с их последующим выходом на международный рынок

— взаимодействие с международными платежными систе-
мами для целей продвижения продуктов и сервисов НСПК 
за пределами России

Разработка и продвижение инструментов и сервисов НСПК на 
международном рынке

— обеспечение возможности осуществления транзакций 
участников международных платежных систем с использо-
ванием инфраструктуры НСПК на территории России как 
с использованием платежных карт, так и иными способами 
в соответствии с правилами НСПК;

— разработка и продвижение инновационных технологий 
и способов осуществления транзакций для широкого приме-
нения на территории России
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нии транзакций как с использованием национальных, так 
и международных платежных инструментов.

Важно соблюдать и устанавливать партнерское взаи-
модействие участников НСПК и ОПКЦ, построенное на 
основании установленных Банком России по согласованию 
с Правительством РФ требований в отношении информа-
ционных технологий, используемых в рамках национально 
значимых платежных систем, в том числе по использованию 
в установленной доле программных средств, разработчика-
ми которых являются российские организации, требований 
к лицензионным соглашениям, требований к материаль-
ным носителям платежных карт, включая их интегральные 
микросхемы, а также к обеспечению защиты информации.

С целью обеспечения эмиссии национальных платежных 
инструментов с их последующим выходом на международ-
ный рынок платежных инструментов необходимо разрабо-
тать и использовать бизнес-модель НСПК как оператора 
платежной системы и разработать продуктовый ряд на-
циональных платежных инструментов, платежных прило-
жений НСПК, определить стандарты дизайна, нумерации 
и эмиссии платежных карт НСПК, сформировать пакет со-
путствующих сервисных приложений. Разработать пере-
чень мероприятий по обеспечению эмиссии национальных 
платежных инструментов, установить порядок совершения 
операций с их помощью и контролировать соблюдением 
указанных мероприятий.

Клиенты, участники НСПК должны иметь возможность 
совершать операции по платежным картам в соответствии 
с правилами НСПК, при осуществлении транзакций, как 
в наличной так и безналичной форме на всей территории 
Российской Федерации, а также использовать националь-
ные платежные инструменты при получении за счет средств 
бюджетов различных уровней бюджетной системы Россий-
ской Федерации и государственных внебюджетных фондов 
заработной платы, пенсий, социальных пособий, стипендий 
и денежного довольствия военнослужащих.

Разработке и продвижению инструментов и сервисов 
НСПК на международном рынке будут способствовать: 

— выпуск кобейджинговых платежных карт совместно 
с международными платежными системами для возмож-
ности осуществления безналичных расчетов и получения 
наличных денежных средств как на территории России, так 
и за ее пределами; 

— установление договорных партнерских соглашений 
с платежными системами иностранных государств по взаим-
ному обслуживанию национальных платежных инструмен-
тов стран-партнеров с целью содействия формированию 
единого розничного платежного пространства совместно 
со странами — членами ЕЭС и иных межгосударственных 
объединений с участием Российской Федерации; 

— привлечение иностранных участников для расши-
рения сферы обслуживания российских национальных 
платежных инструментов на международном рынке, а так-
же для возможной эмиссии национальных платежных ин-
струментов за пределами Российской Федерации.

Банк России является расчетным центром НСПК при 
осуществлении транзакций по международным картам и ис-
пользовании российских платежных инструментов. Для того 
чтобы занять устойчивую позицию на рынке, необходимо 

выводить на него как востребованные, актуальные, так 
и инновационные платежные инструменты.

Также одной из ключевых целей реализации Стратегии 
является разработка и внедрение с оказанием максималь-
ного содействия юридических, технико-технологических, 
инфраструктурных и институциональных параметров, по-
могающих в осуществлении мероприятий по эмиссии на 
рынке актуальных и перспективных платежных продуктов 
и сервисов. Такую эмиссию осуществляют участники НСПК, 
поставщики оборудования и программного обеспечения, 
торгово-сервисные предприятия (далее — ТСП) и иные сто-
роны на основании Правил НСПК с учетом поставленных 
целей и обозначенных задач.

Разработка и внедрение инновационных платежных ин-
струментов позволит участникам НСПК, а также клиентам-
пользователям получать современные актуальные на рын-
ке платежные услуги, такие как бесконтактные мобильные 
платежи,при этом будет соблюдена их независимость от за-
рубежных партнеров и гарантия технической безопасности, 
а также своевременности проведения операции. А также 
возникнут предпосылки для конкурентного перспективного 
развития продуктовой линейки НСПК.

На рисунках 1 и 2 представлено долевое распределение 
при использовании наиболее распространенных платежных 
инструментов в странах, входящих в международный Коми-

тет по платежным и расчетным системам (далее — КПРС), 
а также в России.

Как видно по рисунку 1, наибольшая доля (52,7%) прихо-
дится на использование таких традиционных платежных ин-
струментов, как карты, к которым относятся как дебетовые, 

Рисунок 1. Долевое распределение частоты 
использования платежных инструментов среди 
стран — членов КПРС в 2013–2014 гг., %

Рисунок 2. Долевое распределение частоты 
использования платежных инструментов России, 
в 2013–2014 гг., %
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так и кредитные. Наименьшую долю составляют электронные 
деньги (1,2%). Примерно равнозначно распределилось по до-
лям соотношение использования кредитных переводов, пря-
мых дебетов (безакцептных переводов), чеков.

На основании рисунка 2 можно сделать вывод, что исполь-
зование такого платежного инструмента, как чек, в России 
отсутствует, наибольшую долю составляют использование 
кредитных переводов (68,1%), а наименьшую — электрон-
ных денег (2,1%), согласно общемировой тенденции.

Реализации Стратегии развития НСПК будет способ-
ствовать перечень действий, представленный ниже: 

— увеличение доли безналичных расчетов на рынке; 
— законодательное закрепление национальных стандар-

тов безопасности при осуществлении денежных транзакций;
— мероприятия по обеспечению сохранности и защи-

ты от мошенничества денежных средств клиентов НСПК, 
размещенных на банковских счетах;

 — проведение мероприятий по повышению финансовой 
грамотности населения;

— реорганизация российского рынка розничных плате-
жей и платежных услуг с целью снижения зависимости от 
международных платежных систем (далее 

— ПС) с сохранением бесперебойности проведения 
операций;

 — развитие локальных платежных систем внутри страны.
Для успешного и рационального внедрения Стратегии 

развития Национальной платежной системы процесс поде-
лен на этапы, которые выделены в таблице 2.

Выводы: после успешной реализации всех этапов 
развития Стратегии развития Национальной платежной 
системы, запланированных к 2018 году, планируется по-
лучить следующие результаты: 

— в общем объеме внутреннего российского платеж-
ного рынка основная доля будет приходиться на нацио-
нальные электронные платежные инструменты;

— доля клиентов, имеющих доступ к таким платежным 
инструментам для получения денежных средств из бюд-
жетов бюджетной системы РФ, государственных внебюд-
жетных фондов заработной платы, пенсий, социальных 
пособий, стипендий и денежного довольствия военно-
служащих, должна составлять не менее 85%; 

— разработка перечня мероприятий по развитию про-
дуктовой линейки и платежных инструментов НСПК с це-
лью перспективного долгосрочного конкурентного разви-
тия платежных инструментов.
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Таблица 2

Этапы и сроки реализации Стратегии

Срок этапа Содержание этапа Результаты этапа
Первый этап:
до конца 
I квартала 2015 года

- осуществление необходимого ком-
плекса мероприятий по регистрации 
и организации деятельности НСПК;
- разработка и внедрение технологиче-
ской платформы НСПК, а также начало 
деятельности ОПКЦ;
- разработка и утверждение правил 
и тарифов НСПК;
- осуществление Банком России функций 
расчетного центра НСПК;
- привлечение участников рынка к дея-
тельности НСПК

Появление у субъектов рынка платежных 
услуг возможности оказания и получения 
услуг от ОПКЦ, по обработке транзакций, 
с использованием платежных инструмен-
тов как российских так и международных 
ПС

Второй этап:
I квартал 2015 – 
IV квартал 2015 года

- внедрение комплексной системы меро-
приятий с целью развития национальных 
платежных инструментов

Начало эмиссии платежной карты НСПК

Третий этап:
2016–2018 годы 

- разработка, внедрение и продвижение 
на российском рынке инновационных 
и конкурентных инструментов платеж-
ной системы с обязательных выходом на 
международный рынок

Появление на российском и международ-
ном рынке многосервисных продуктов 
НСПК
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Мировое банковское обозрение
Банки самостоятельно оценят операции и смогут 
заблокировать карту

Блокировать операции, похожие на хищение денеж-
ных средств со счетов клиентов, банки и платежные 
системы смогут без жалоб потерпевших. Как стало из-
вестно «Известиям», это позволят сделать новые по-
правки в законодательство.

Подозрения, что транзакция проводится с целью 
хищения средств со счета клиента, будет достаточно 
для ее блокировки банком или платежной системой. 
Это станет возможным в случае принятия поправок 
к ФЗ № 161 о «О национальной платежной системе», 
которые разработала рабочая группа при ЦБ, пишут 
«Известия». Кроме специалистов Банка России в нее 
вошли также представители ФСБ, МВД, Росфинмони-
торинга, Федеральной налоговой службы и крупных 
банков.

Разработчики предложили предоставить банкам 
или платежным системам возможность приостановить 
операцию, если возникают подозрения, что она явля-
ется хищением, и разрешить ее после проверки, если 
подозрения не подтвердятся. Газета приводит данные 
замглавы департамента национальной платежной си-
стемы Центробанка России Тимура Батырева, который 
рассказывал, что ЦБ обеспокоен количеством хищений 
со счетов и карт. По его словам, за 2014 год регулятор 
зафиксировал «более 300 тыс. операций за год на сум-
му более 3,5 млрд руб., из которых половины убытка 
удалось избежать». 

В настоящий момент законопроект проходит обсуж-
дение в рамках межведомственной группы при Банке 
России, и решение о его дальнейшей судьбе будет при-
ниматься по результатам этого обсуждения. 

Анализом пенсионной системы России 
займется Всемирный банк

Центробанк России привлек Всемирный банк к ана-
лизу российской пенсионной системы и подготовке ре-
комендаций по ее модернизации, пишут «Известия».

Инициатива стартует уже в конце апреля 2015 года. 
В целом позиция Всемирного банка и так известна. Он 
поддерживает сохранение накопительной пенсии и при-
знает неизбежность повышения пенсионного возраста.

В пресс-службе Банка России подтвердили, что он 
сотрудничает со Всемирным банком «в целях получе-
ния рекомендаций по совершенствованию накопитель-
ной части пенсионной системы с учетом лучшей между-
народной практики».

В основном Всемирный банк уделит внимание нако-
пительной части пенсионной системы. Исследование 
затронет сферы управления как пенсионными накопле-
ниями, так и резервами (средства, сформированные за 
счет добровольных взносов граждан и организаций).

Кроме того, будет проведен анализ системы надзора 
за пенсионной отраслью, регулятором которой с осени 
2013 года выступает Центробанк. 

Платежная система CONTACT интегрировала 
со SWIFT Remit

SWIFT Remit позволяет финансовым структурам 
поддерживать любой канал или тип денежных перево-
дов, необходимый их клиентам.

В 2015 году платежная система CONTACT стала пер-
вой российской системой, осуществившей интеграцию 
со SWIFT Remit — современным комплексным решени-
ем SWIFT, позволяющим вывести бизнес денежных пе-
реводов на принципиально новый уровень. Первым ре-
ализованным проектом с использованием SWIFT Remit 
стало соглашение между CONTACT и ICBC, одним из 
крупнейших китайских банков, по предоставлению кли-
ентам в России и странах ближнего зарубежья усовер-
шенствованного сервиса отправки переводов в Китай.

Криптовалюта Bitcoin завоевывает рынок

Криптовалюты вместе с так называемыми децентра-
лизованными распределенными бухгалтерскими книга-
ми, делающими возможным их использование, пред-
ставляют собой инновационную технологию, которая 
в перспективе может стать весьма эффективной для по-
требителей, бизнеса, государства и экономики в целом.

Bitcoin, самая известная криптовалюта, уже самим 
своим появлением произвела настоящую революцию, 
сделав возможным осуществление транзакций в одно-
ранговой сети без посредника, то есть без банка. Ано-
нимные Bitcoin-транзакции осуществляются без уплаты 
каких-либо комиссий, что делает их весьма экономиче-
ски выгодными и привлекательными для потребителей.

По оценкам экспертов, 2015 год будет очень важ-
ным для Bitcoin, последующие же несколько лет будут 
иметь без преувеличения определяющее значение для 
понимания глобальной роли этой криптовалюты в мире 
платежей. Bitcoin, в случае дальнейшей популяриза-
ции этого платежного средства, может бросить вызов 
традиционным платежным сервисам или вообще заме-
нить их. Единственными препятствиями на пути к этому 
могут стать риски безопасности и волатильность курса 
Bitcoin.

Сервис «Деньги Билайн» позволит получать 
деньги в банкоматах

Сервис «Деньги Билайн» — закономерный этап раз-
вития стратегии мобильной коммерции «Мобильный 
телефон — это кошелек».

В конце января 2015 года оператор связи «Вымпел-
Ком» (торговая марка «Билайн») запустил принципи-
ально новый для российского рынка сервис — «Деньги 
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Билайн», позволяющий его абонентам снимать в бан-
коматах наличные, используя в качестве источника 
финансирования счета мобильного телефона. О том, 
как устроен данный сервис, и о планах по его развитию 
журнал «ПЛАС» побеседовал с Илларионом Яловенко, 
руководителем департамента финансовых услуг ком-
пании «ВымпелКом».

Бесконтактные платежи — удобство 
и безопасность

Плюсы бесконтактных платежей для конечных поль-
зователей очевидны — на сегодняшний день это наи-
более удобный и простой способ безналичной оплаты.

На сегодняшний день наши специалисты реализовали 
по всему миру более 50 проектов по внедрению техноло-
гии NFC. Как показывает практика, для того чтобы эта тех-
нология повсеместно стала по-настоящему популярной, 
необходимо наладить четкое взаимодействие всех участ-
ников технологического процесса — банков, платежных 
систем, мобильных операторов, а также поставщиков тер-
миналов для бесконтактных платежей. Каждый участник 
этой цепочки играет важную роль, и в ряде случаев мы на-
блюдаем создание формальной венчурной организации 
для реализации того или иного конкретного крупномас-
штабного проекта. В целом, для того чтобы технология 
NFC получила широкое распространение и потребители 
действительно могли повсеместно расплачиваться в ма-
газинах с помощью мобильных телефонов, инфраструк-
тура приема бесконтактных платежей в сегменте ретейла 
должна быть технологичной и удобной в использовании. 
Плюсы бесконтактных платежей для конечных пользова-
телей очевидны — на сегодняшний день это, пожалуй, 
наиболее удобный и простой способ безналичной оплаты. 
В свою очередь, ретейл, внедряя бесконтактный способ 
оплаты, снижает свои операционные расходы, а также 
увеличивает продажи в торговых точках за счет повыше-
ния пропускной способности кассовых узлов.

В России увеличилась активность среди 
пользователей банковских карт

По сравнению с концом 2013 года держатели бан-
ковских карт стали пользоваться ими более активно — 
такие данные содержатся в исследовании РосИндекс 
компании SynovateComcon.

По данным исследования РосИндекс компании 
SynovateComcon, доля держателей банковских карт 
в IV квартале 2014 года вернулась на прежний уро-
вень — 60% среди россиян от 18 лет и старше.

Также в конце 2014 года восстановился показатель 
удобства пользования картами (до прежних 77% среди 
держателей карт), и снизилась доля тех, кто предпочита-
ет расплачиваться наличными (до 56%). Колебания этих 
показателей в III квартале 2014 года, вероятно, были вы-
званы громкими случаями мошенничества с картами в ре-
гионах, а также волнениями из-за перспектив функциони-
рования международных платежных систем в России.

26% россиян от 18 лет и старше имеют больше одной 
банковской карты. Владение несколькими картами ха-
рактерно для наиболее экономически активных групп 

россиян: для москвичей (по данным IV квартала 2014 
года, среди них 37% имеют две и более банковские кар-
ты), жителей городов-миллионников (32%), для возраст-
ной группы от 35 до 44 лет (31%), а также людей с высо-
ким материальным положением и высшим образованием 
(по 31%).

По сравнению с концом 2013 года держатели карт 
стали пользоваться ими более активно. Несмотря на то 
что наиболее частой операцией с картой россияне по-
прежнему называют снятие наличных, в течение прошед-
шего года доля снимавших деньги постепенно снижалась. 
Сейчас снимают наличные не более 85% держателей 
карт (–6 пп. по сравнению с I кварталом 2014 года). Зна-
чимо снизилась (до 7%) и доля тех, кто использует карту 
исключительно для снятия денег. Второй по популярности 
операцией с картами стала оплата услуг мобильной связи 
или Интернета. Сейчас уже более половины держателей 
карты (53%) пользуются этой возможностью (рост показа-
теля в IV квартале 2014 года по сравнению с аналогичным 
периодом 2013 г. составил 5 пп.).

Почти так же динамично растет и доля оплачиваю-
щих картой счета за коммунальные услуги — +4 пп. 
с конца 2013 года. Однако наибольший рост популяр-
ности — у переводов средств с карты на карту. Интерес 
к этой услуге быстро растет по мере того, как держате-
ли карт вовлекаются и ищут дополнительные возмож-
ности и выгоды от использования нескольких карт. Так, 
среди держателей двух и более карт переводит сред-
ства с одной карты на другую уже 41% пользователей.

Держатели карт AmericanExpress смогут 
использовать фитнес-трекеры Jawbone 
для совершения платежей

Производитель фитнес-трекеров Jawbone объявил 
о том, что держатели карт AmericanExpress вскоре 
смогут оплачивать товары и услуги с помощью своих 
фитнес-браслетов.

Компания Jawbone известна своими устройствами, 
которые позволяют пользователю отслеживать основ-
ные показатели во время и после тренировки, как то: 
количество сожженных калорий, пройденное расстоя-
ние и другие статистические данные, связанные с фи-
зической активностью. 

Примечательно, что о сотрудничестве Jawbone 
и AmericanExpress стало известно после того, как Apple 
анонсировал датчик пульса в своих часах AppleWatch 
(напомним, устройство также будет поддерживать мо-
бильные платежи ApplePay). 

Когда Jawbone выпустит новый продукт совместно 
с AmericanExpress, пользователи смогут оплачивать 
свои покупки с его помощью во всех ТСП, оснащенных 
терминалами с поддержкой NFC-функционала. 

Растет популярность мобильных 
платежных сервисов

В ближайший год свыше 185 млн европейцев будут 
оплачивать услуги с помощью мобильных приложений. 
Таковы данные опроса потребителей, проведенного 
ING в 15 странах.
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При этом треть пользователей смартфонов или планше-
тов в Европе уже пользовались мобильными платежными 
сервисами. Ожидается, что в течение следующих 12 меся-
цев их число вырастет в два раза. Наиболее продвинутой 
страной в плане использования мобильных банковских 
сервисов названа Турция, где 65% владельцев смартфо-
нов хорошо знакомы с мобильным банкингом. На втором 
месте США, третье — делят Нидерланды и Испания. 

Если оценивать долю интернет-пользователей, кото-
рые пользуются мобильным банкингом, то больше всего 
их в Нидерландах, США и Великобритании. Мобильные 
платежные приложения, банковские и небанковские, 
больше всего популярны в Турции и Польше. Более 
половины европейцев и американцев, владеющих мо-
бильными устройствами, совершали покупки со своего 
смартфона или планшета за последние 12 месяцев. 

Наибольший процент таких покупателей в Турции, 
Польше, Румынии и Италии. Чаще всего европейцы по-
купают с мобильного одежду, электронику, игры, про-
дукты, музыку. Но от страны к стране предпочтения 
варьируются. 

При этом пользователи мобильных финансовых сер-
висов совершают покупки в два раза чаще тех, у кого 
нет мобильного банка. 

Запущено глобальное платежное приложение 
MyChoice

WaveCrest, провайдер мультивалютных цифровых 
платежей, объявил о запуске глобального платежного 
решения MyChoice. 

Предоплаченные карты MyChoice позволят предпри-
ятиям оптимизировать комиссии, бизнес, стимулиро-
вать, возмещать и управлять платежами, контролируя 
расход средств с большей гибкостью, безопасностью 
и комфортом. 

MyChoice предоставляет уникальное предложение 
для предприятий с 1–1000+ клиентов, что дает им воз-
можность создавать программы для любого сценария 
платежей, с предложениями под ключ доступных в те-
чение 72 часов после подключения. Также MyChoice 
можно переделать под фактически полностью индиви-
дуальное решение. 

«WaveCrest построили полностью интегрированную 
платежную платформу для сложных бизнес-решений, 
и теперь эта надежная платформа доступна для пред-
приятий всех размеров, — подчеркнул Майлз Пащи-
ни, президент WaveCrestGroup. — MyChoice является 
простым в использовании и обеспечит корпоративное 
решение платежей, какое сейчас доступно для малых 
и средних предприятий».

Для составления обзора использованы материалы:
1. http://www.banki.ru/
2. http://www.vedomosti.ru
3. http://www.rbc.ru/
4. http://www.wbanks.ru
5. http://bankir.ru/
6. http://www.plusworld.ru

Доступ ко всем статьям журнала бесплатный

www.e-rej.ru

Российский экономический 
интернет-журнал

Научное электронное издание ориентировано на 
широкий круг читателей, интересующихся вопросами 
экономики, и адресуется ученым, преподавателям, 
аспирантам и студентам, работникам федеральных и 
региональных органов государственного управления и 
местного самоуправления, а также предпринимателям и 
менеджерам.
Выходит с 2001 года.

Издание включено в Российский индекс 
научного цитирования
(РИНЦ) – библиографическую базу данных 
научных публикаций российских ученых.
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Денежно-кредитная политика 
государства и банки: 
международный 
и российский опыт

К. Тетерятников,
к. ю. н., генеральный директор, ООО «Группа независимых консультантов», член-корреспондент 

Международной академии менеджмента

Статья посвящена актуальным вопросам влияния денежно-кредитной политики государства на деятельность 
системно значимых банков. Автор рассматривает суть понятий «экономическая политика» и «денежно-
кредитная политика», а также различные модели участия центральных банков ведущих индустриально разви-
тых стран мира и России в разработке и реализации денежно-кредитной политики, включая модель агента эко-
номического развития. Проанализированы некоторые проблемы, связанные с таргетированием инфляции, 
стимулированием экономики посредством политики денежного смягчения и развития рынка альтернативного 
кредитования, созданием условий для повышения эффективности банковского кредитования реального сектора 
экономики. Даны соответствующие практические рекомендации.

Ключевые слова:  экономическая политика, денежно-кредитная политика, инфляционное 
таргетирование, мультитаргетирование, агент экономического развития, 
количественное смягчение, теневой банкинг, эффективность банковской 
системы.

National Monetary Policy and 
Banks: World and Russian 

Experience
K. Teteryatnikov,

LL.D, General Director of Independent Consulting Group, Corresponding Member of the International Academy of 
Management

The article covers challenging issues of national monetary policy infl uence upon systematically important banks’ activities. 
The author explores the gist of economic and monetary policies, as well as various models of G20 central banks’ participation 
in the development and implementation of monetary policy, including the economic development agent model. Infl ation 
targeting, boosting the economy through quantitative easing and shadow banking, creating conditions for raising effi ciency of 
banking loans to the real economy are in the focus of the analysis. Appropriate action-oriented recommendations are offered.

Keywords:  economic policy, monetary policy, infl ation targeting, multitargeting, agent of economic 
development, quantitative easing, shadow banking, banking system effi ciency.
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В современной экономике и государственном управ-
лении ключевыми понятиями являются экономическая 
и денежно-кредитная политика. Между тем в силу отсут-
ствия их четкого определения в законодательстве Рос-
сийской Федерации их содержание нередко по-разному 
трактуется представителями экспертного научного со-
общества, государственными чиновниками и представи-
телями Банка России. По идее, обе политики, предусма-
тривающие, как правило, среднесрочные ориентиры, 
должны быть инструментами для реализации долгосроч-
ной стратегии социально-экономического развития госу-
дарства. Однако известный Указ Президента Российской 
Федерации от 7 мая 2012 года № 596 «О долгосрочной 
государственной экономической политике» (единствен-
ный источник российского права, в котором упоминается 
государственная экономическая политика, но при этом 
ее определения не дано) предусматривает как текущие 
и среднесрочные, так и долгосрочные цели (до 2020 
года). Таким образом, в данном случае долгосрочная 
экономическая политика выступает аналогом стратегии.

К сожалению, в законодательстве Российской Феде-
рации понятия «экономическая политика» и «денежно-
кредитная политика» как составные части государствен-
ной системы стратегического планирования отсутствуют, 
что создает существенные проблемы для реальной эко-
номики и ее финансовой системы. Федеральный закон 
Российской Федерации от 28 июня 2014 года № 172-ФЗ 
«О стратегическом планировании в Российской Федера-
ции» предусматривает лишь то, что одной из задач го-
сударственного стратегического планирования является 
определение ресурсов для достижения целей и решения 
задач социально-экономической политики и социально-
экономического развития Российской Федерации, 
субъектов Российской Федерации и муниципальных 
образований и обеспечения национальной безопас-
ности Российской Федерации (п. 6 ст. 8). По-видимому, 
денежно-кредитная политика и должна служить основой 
для формирования таких ресурсов, однако в данном за-
коне она не упоминается вовсе, хотя Центральный банк 
и является одним из участников стратегического плани-
рования на федеральном уровне. 

В соответствии с действующим законодательством 
Российской Федерации Правительство РФ как колле-
гиальный орган исполнительной власти разрабатывает 
и обеспечивает проведение бюджетной, финансовой, 
кредитной и денежной, инвестиционной, таможенной 
и структурной политики, которые, в принципе, можно 
считать составными частями экономической полити-
ки. Впрочем, при этом Правительство РФ практически 
не несет никакой ответственности за такие ключевые 
результаты общегосударственной экономической по-
литики, как, например, рост национального объема 
промышленного производства, рост паритета покупа-
тельной способности и повышение качества жизни на-
селения, рост ВВП на душу населения, уровень безра-
ботицы и т. д.

С другой стороны, Банк России (совместно с Пра-
вительством РФ) разрабатывает и проводит единую 
денежно-кредитную политику посредством воздействия 

на объем денежной массы, уровень ключевой процент-
ной ставки, курс рубля и состояние ликвидности банков-
ской системы, однако за обеспечение стабильного разви-
тия экономики страны не отвечает. Попытки переложить 
ответственность за состояние национальной экономики 
друг на друга (с Правительства РФ на ЦБ РФ и наоборот) 
продолжаются с 2013 года, однако вопрос по-прежнему 
остается открытым. Правительство РФ, не располагая 
необходимыми финансовыми ресурсами, не в состоя-
нии обеспечить устойчивое социально-экономическое 
развитие страны. ЦБ РФ, имея в своем распоряжении 
лишь монетарные инструменты, которые на самом деле 
во многом зависят от состояния дел в экономике, не мо-
жет брать на себя ответственность, выходящую за рам-
ки его полномочий, определенных российским законода-
тельством.

Ведь в соответствии с Федеральным законом от 10 
июля 2002 года № 86-ФЗ «О Центральном банке Рос-
сийской Федерации (Банке России)» целями деятель-
ности Банка России являются защита и обеспечение 
устойчивости рубля; развитие и укрепление банковской 
системы РФ; обеспечение эффективного и бесперебой-
ного функционирования платежной системы (ст. 3). Спи-
сок является полным и исчерпывающим, экономических 
целей деятельности и функций ЦБ РФ данный закон не 
предусматривает. 

В этих условиях, по-видимому, именно Президент РФ 
как глава государства должен формулировать основные 
цели государственной экономической политики и ста-
вить соответствующие задачи перед всеми ветвями го-
сударственной власти и ЦБ РФ. Это, собственно говоря, 
и было сделано в уже упоминавшемся Указе Президента 
РФ от 7 мая 2012 года № 596 «О долгосрочной государ-
ственной экономической политике» на основе четкого 
и ясного понимания общенациональных интересов Рос-
сии. 

Исходя из содержания указа, можно сделать вывод 
о том, что под государственной экономической полити-
кой, которая, по идее, должна стать составной частью 
общей системы государственного стратегического пла-
нирования, понимаются текущие и среднесрочные об-
щегосударственные цели и задачи в области экономики 
и финансов, а также силы, средства и методы их дости-
жения. Экономическая политика — общее руководство 
для слаженных действий всех заинтересованных лиц 
и принятия текущих решений Правительством РФ и ЦБ 
РФ. Путем установления направлений, которым нужно 
следовать, она объясняет, каким образом могут быть до-
стигнуты цели, однако при этом она должна оставлять 
свободу действий ключевым исполнителям.

Текущие же результаты экономического развития 
России свидетельствуют о крайне неэффективной и не-
скоординированной работе структур государственной 
власти и ЦБ РФ, в том числе и в силу отсутствия в рос-
сийском законодательстве как определений самих по-
нятий «экономическая политика» и «денежно-кредитная 
политика», так и нечеткости их содержания и отсутствия 
порядка установления ответственности госорганов и ЦБ 
РФ за результаты проведения и той и другой политики.
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Вашингтонский консенсус как квинтэссенция 
неолиберализма

Впрочем, проблемы с ролью денежно-кредитной по-
литики в реализации экономической политики и стра-
тегии социально-экономического развития существуют 
сейчас во многих странах мира. Объясняется это тем, 
что последние 25 лет в деятельности большинства цен-
тральных банков мира, формирующих и определяющих 
денежно-кредитную политику в своих странах, домини-
ровал неолиберальный подход, основывавшийся на трех 
ключевых компонентах: независимости центральных 
банков, инфляционном таргетировании и использовании 
косвенных методов монетарной политики (например, 
установление краткосрочных процентных ставок овер-
найт вместо объемов кредитования). Главным идеоло-
гом такой линии поведения центробанков выступал и вы-
ступает Международный валютный фонд (International 
Monetary Fund), рассматривавший монетаризм как ин-
струмент для реализации экономической политики, 
сформулированной в 1989 году британским экономистом 
Джоном Вильямсоном (John Williamson, 1937) в виде 
10 рекомендаций вашингтонских финансовых институ-
тов (МВФ, Всемирного банка и Министерства финансов 
США), получивших название «вашингтонский консенсус» 
(the Washington Consensus). 

Вашингтонский консенсус подразумевал снижение роли 
государства в регулировании денежно-финансовых отно-
шений в обществе, усиление роли рыночных сил исходя 
из ложной базовой идеи о том, что если рынки капитала 
будут открыты, то рынок сам по себе сможет поддержи-
вать равновесие в экономике (и это в условиях отсутствия 
в то время рыночной среды в странах Латинской Америки 
и России как таковой!). Именно тогда основополагающей 
стала модная идея независимости центральных банков 
в первую очередь от исполнительной ветви государствен-
ной власти. Имелось в виду, что центральные банки не 
должны финансировать бюджетный дефицит, возникаю-
щий по вине правительства. Акцент на борьбу с инфля-
цией означал преимущественно использование ставки 
рефинансирования для контроля над денежной массой 
зачастую в ущерб интересам экономического развития.

Пекинский консенсус как основа для внедрения 
мультитаргетирования в Китае

Неолиберальные идеи вашингтонского консенсуса 
уже в начале 1990-х годов доказали свою несостоятель-
ность сначала в России, где ряд американских советни-
ков правительства Е. Гайдара попытался их применить 
(хотя изначально рекомендации Вильямсона предназна-
чались для стран Латинской Америки), а затем в 1999–
2002 годах в Аргентине и других странах Латинской Аме-
рики. В противовес им появился пекинский консенсус 
(the Beijing Consensus) — доктрина экономического раз-
вития Китая, предложенная в конце 2004 года американ-
ским экономистом Джошуа Купером Рамо (Joshua Cooper 
Ramo, 1968). В основе пекинского консенсуса лежат три 
простые идеи: самобытные инновационные идеи, понят-
ные всему населению страны стратегические цели и уве-
ренность в собственных силах. 

В свою очередь, пекинский консенсус дал толчок для 
формулирования в 2006 году Народным банком Китая 
четкой денежно-кредитной политики, также состоящей 
из трех пунктов: контролируемый рост денежной массы 
через денежные агрегаты М0, М1 и М2; рост объемов 
внутреннего и внешнего целевого кредитования; кон-
троль установленного уровня инфляции. Для многих раз-
витых стран мира таргетирование инфляции, которое 
впервые в 1989 году применил Центральный банк Новой 
Зеландии, стало основной сутью монетарной политики 
во многих странах мира. Но Китай был одним из пер-
вых государств, заявивших не просто о необходимости 
применения мультитаргетирования, т. е. установления 
нескольких важнейших целей своей денежно-кредитной 
политики, но и расставил соответствующие приоритеты. 
Таргетирование инфляции среди них оказалось лишь на 
последнем, третьем месте. И это не случайно.

Количественное смягчение как инструмент 
монетарной политики 

На протяжении всей истории своего существования 
основной задачей центральных банков Великобрита-
нии, США, европейских и азиатских государств было 
финансирование правительств и оказание содействия 
развитию экономики посредством прямых методов — 
предоставления ликвидности и кредитов, установления 
курсов обмена валют и т. п. Собственно говоря, для этого 
их и создавали. Об этом, в частности, свидетельствуют 
работы британского историка Ниала Фергюссона (Niall 
Ferguson, 1964) и американского исследователя Уилья-
ма Коена (William Cohan, 1960) [1]. Более того, как счи-
тает один из учредителей и руководителей Института 
исследований политической экономии Массачусетского 
университета Джеральд Эпштейн (Gerald Epstein, 1954): 
«Практически все центральные банки в той или иной 
степени были вовлечены в реализацию «промышлен-
ной политики» (industrial policy) или осуществляли «вы-
борочное таргетирование» (selective targeting). Основное 
различие заключалось в выборе конкретных секторов 
экономики для поддержки. Можно сказать, что весь ход 
экономического развития, возможно, был связан с тем, 
какие именно секторы пользовались преимущественной 
поддержкой центральных банков (и прочих государствен-
ных институтов)» [2].

Неолиберальные идеи полной независимости цен-
тральных банков от органов исполнительной власти про-
тиворечили многовековому вектору сотрудничества этих 
институтов государства и способствовали отрыву финан-
совых ресурсов от потребностей реальной экономики. 
Для банковского сектора получение прибыли любыми 
способами, причем зачастую не связанными с кредито-
ванием как одним из основных видов банковской дея-
тельности, стало главной целью. Появились деривативы 
и сложно структурированные финансовые продукты, не-
контролируемый рост объема обращения которых вел 
к неудержимому росту фиктивной прибыли. В 2007–2008 
годах это послужило одной из причин глобального фи-
нансового кризиса, из которого мировая экономика пол-
ностью так и не вышла до сих пор.
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До этого кризиса главным инструментом воздействия 
центральных банков на инфляцию считалась учетная 
ставка (interest rate). Если снижались объемы инвести-
ций в реальный сектор экономики и происходило замед-
ление экономики, индексы деловой активности падали, 
тогда центробанки понижали учетную ставку, что приво-
дило к повышению доступности фондирования и росту 
кредитования. Если начинала расти инфляция, то ставку 
повышали. Этот механизм действовал безупречно, но во 
время острой фазы кризиса, когда центральные банки 
в ответ на рост инфляции снизили ставки почти до нуля, 
быстрого восстановления роста экономики, как это слу-
чалось ранее, не произошло. 

Возглавлявший в то время ФРС США Бен Бернанке 
(Ben Shalom Bernanke, 1953) в 2008 году сначала ини-
циировал программу оказания финансовой помощи ком-
паниям и банкам, испытывавшим финансовые трудности 
(Troubled Assets Relief Program, TARP), а затем придумал 
и программу количественного смягчения (Quantitative 
Easing, QE), которая предусматривала генерацию элек-
тронных денег (electronic cash) c целью последующего 
выкупа ценных бумаг у банков для улучшения их балан-
сов и стимулирования кредитной деятельности коммер-
ческих банков. Предполагалось, что за полученные от 
ФРС деньги банки будут покупать новые ценные бумаги 
на фондовом рынке, что будет способствовать биржево-
му обороту, снижению кредитных ставок и росту дело-
вой активности. За время реализации программ QE пас-
сивы ФРС выросли в 4,5 раза — до 4 трлн долл. США, 
однако электронные денежные средства ФРС пошли не 
на развитие реального сектора экономики, а на скупку 
низколиквидных акций компаний второго и третьего эше-
лонов. Биржевые индикаторы, безусловно, выросли, как 
и банковские балансы, но ожидавшегося бурного роста 
экономики не произошло. Создание новых финансовых 
пузырей способствовало еще большему отрыву банков-
ского капитала от реального сектора экономики. 

Некоторые экономисты ошибочно считают, что про-
граммы QЕ (а в марте 2015 года такую программу объе-
мом в 1,2 трлн евро запустил и Европейский центральный 
банк, ЕЦБ) являются печатанием денег (money printing) 
или монетарной политикой стимулирования экономики 
(stimulative monetary policy). На самом деле количествен-
ное смягчение не относится ни к первому, ни ко второму. 
Речь идет всего лишь о сделке обмена активами — о сво-
пе активов (asset swap). В США улучшение балансов, 
конечно, способствовало фиктивному росту прибыли 
банков, но не могло заставить их увеличить объемы кре-
дитования, поскольку экономический спад и отсутствие 
спроса на кредиты дополнились дефляцион ными про-
цессами. 

Если для России актуальной задачей является сни-
жение инфляции до предсанкционных уровней 5–7%, то 
для стран, входящих в группу наиболее развитых госу-
дарств планеты (без России превратившихся в «Боль-
шую семерку» — G7) важно поднять уровень инфляции 
до 2%. Оптимальность этого уровня для обеспечения 
устойчивого развития экономики была доказана эмпи-
рическими исследованиями профессора Стэнфордского 

университета Джона Тейлора (John Brian Taylor, 1946) 
еще в 1993 году. Именно 2% является целью по уровню 
инфляции, установленной регуляторами США, Японии, 
Великобритании, Швейцарии и многих других стран мира 
с развитой экономикой.

В настоящее же время уровень инфляции во всех этих 
странах находится ниже установленных параметров. Так, 
например, в марте 2015 года инфляция в Великобрита-
нии впервые достигла нулевой отметки, а в США держит-
ся на уровне 0–0,25%. По итогам 2014 года инфляция 
в Японии составила лишь 1,3%, несмотря на проводи-
мую ЦБ Японии программу количественного смягчения. 
В первом квартале 2015 года дефляция в Японии верну-
ла этот показатель на нулевую отметку. Стагнирующей 
уже 20 лет японской экономике не помогли ни «три стре-
лы» премьера Шинзо Абэ, ни программа QE, ни сниже-
ние курса йены, ни рост денежной массы в два раза за 
3 года. У японских промышленных компаний один из са-
мых низких в мире уровней долговой нагрузки, а у около 
половины из них вообще нет долгов перед банками. Тем 
не менее японские предприятия вполне осознанно отка-
зываются от инвестиций в расширение своей деятельно-
сти, так как не видят возможностей для увеличения объ-
емом сбыта продукции. Поэтому эмитированные Банком 
Японии реальные, а не электронные деньги пошли на 
удешевление йены и скупку акций иностранных, в пер-
вую очередь американских компаний, а не на кредиты 
с целью стимулирования экономики. 

В поисках путей оживления экономики в январе 2015 
года председатель Банка Японии Харухико Курода при-
звал работодателей повысить зарплаты работникам, по-
скольку эксперты банка пришли к мнению, что именно 
повышение заработка японцев является ключом к росту 
покупательной способности и объемов внутреннего по-
требления населения. Повышение доходов населения 
способствовало и ощутимому росту ВВП в Великобри-
тании. 

Тем временем ставки рефинансирования в ведущих 
странах мира остаются на крайне низком уровне — 0,25% 
в США и Великобритании, т. е. на уровне инфляции или 
даже выше ее. Так, процентные ставки по 10-летним го-
сударственным облигациям США на 1 марта 2015 года 
составляли 1,9%, по 30-летним — 2,5%. Проценты по 
10-летним облигациям многих других стран еще ниже — 
в Германии 0,2%, Японии 0,3%, Великобритании 1,6%, 
в Швейцарии 0,2%, что означает, что клиенты, держащие 
свои средства на счетах местного ЦБ, будут ему за это 
еще и платить. В развитых странах созданы самые бла-
гоприятные условия для кредитования национальных 
экономик и бизнеса, однако при этом темпы роста ВВП 
за редким исключением остаются на низких значениях. 

В одном из последних отчетов экспертов базельского 
Банка международных расчетов, опубликованного в мар-
те 2015 года, указывается, что главной причиной отсут-
ствия позитивных изменений в экономике Евросоюза 
является не отсутствие инвестиционного капитала, а не-
желание банков брать на себя какие-либо риски в усло-
виях отсутствия уверенности в возврате капитала. Бене-
фициарами же европейской программы QE, запущенной 
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президентом ЕЦБ Марио Драги, станут крупные корпора-
ции, имеющие возможность выпуска собственных обли-
гаций. Однако основным драйвером европейской эконо-
мики являются не крупные игроки, а представители СМБ 
(их доля в совокупном ВВП Евросоюза достигает 85%). 
Основным источником финансирования их деятельно-
сти являются банковские займы, но жесткие требования, 
предъявляемые европейским регулятором к банкам, не 
способствуют формированию у них аппетита к рискам 
и желанию расширять кредитование сектора СМБ [3] . 

Зарубежный опыт стимулирования экономики через 
развитие системы альтернативного кредитования: 
«теневой» банкинг и платформы прямого 
кредитования

Анализ зарубежного опыта противодействия падению 
темпов развития экономики свидетельствует о необходи-
мости эффективно задействовать такие кратко срочные 
инструменты экономической политики (short-term 
remedies), как рост государственных инвестиций в эко-
номику (government spending increment), cнижение нало-
гового бремени на ведущие отрасли экономики и субъ-
екты хозяйственной деятельности (taxes cuts), снижение 
учетных ставок (interest rates reduction) — по этому пути, 
в частности, пошли Норвегия и Китай для оживления де-
ловой активности, создание таможенных преференций 
для экспортных товаров и повышение цен на импорт для 
балансировки внешнеторгового баланса, снижение курса 
национальной валюты, задействование резервных фон-
дов и фондов национального благосостояния для реа-
лизации проектов национального значения, сокращение 
социальных расходов и бюджетного дефицита (austerity 
programs). 

В Великобритании, например, совместными усилиями 
правительства и Банка Англии с начала мирового фи-
нансового кризиса были реализованы три программы: 
предоставления предприятиям финансовых гарантий, 
покрывающим 75% коммерческих займов, в 2009 году 
(Enterprise Finance Guarantee), соглашение 2011 года 
между правительством и системообразующими бан-
ками Barclays, Lloyds Banking Group, the Royal Bank of 
Scotland и HSBC (Проект Мерлин/Project Merlin), также 
государственная программа фондирования в обмен на 
кредитование банками экономики (Funding for Lending), 
стартовавшая в 2012 году. В результате последнего со-
глашения, предусматривавшего постоянный контроль 
и мониторинг за использованием предоставляемых госу-
дарством средств и увязку бонусов банкиров с достиг-
нутыми результатами, объемы кредитования реальной 
экономики возросли в несколько раз. 

В росте объемов кредитования субъектов среднего 
и малого бизнеса (СМБ) в Великобритании, правда, свою 
роль сыграл и быстрорастущий сектор теневого банкинга 
(shadow banking), т. е. небанковских финансовых инсти-
тутов, формирующих сектор альтернативного финанси-
рования. Этот термин впервые использовал в 2007 году 
в то время главный экономист и управляющий дирек-
тор международной инвестиционной компании PIMPCO 
Пол МасКалли (Paul McCulley, 1957 г. р.) для описания 

широкого слоя финансовых посредников, не подпадаю-
щих под банковское регулирование и государственные 
гарантии страхования вкладов, не имеющих доступ 
к ликвидности, предоставляемой банкам Федеральной 
резервной системой (Центральным банком США), но 
объемы операций которых росли очень быстрыми тем-
пами. 

В Великобритании сотрудничество банков и плат-
форм прямого кредитования (peer-to-peer или P2P) под-
держивается регулятором, по инициативе которого Royal 
Bank of Scotland и британский филиал испанского банка 
Santander в начале 2015 года заключили соответствую-
щие контракты с платформами Funding Circle и Zopa 
соответственно. Банки будут рекомендовать своим кли-
ентам, которым отказано в кредите, обращаться к пред-
ставителям компаний прямого кредитования.

Еще одна тенденция, которая может способствовать 
экспонентному росту объемов прямого кредитования 
субъектов СМБ, — возможность использования пенсион-
ных и сберегательных накоплений. Ожидается, что с апре-
ля 2015 года в Великобритании будет разрешено исполь-
зовать для осуществления частных инвестиций по схеме 
P2P так называемые персональные сберегательные сче-
та (individual savings accounts или Isas), на которых могут 
аккумулироваться как личные сбережения, так и доходы 
по процентам на вклады и от вложений в ценные бума-
ги, освобожденные от налогов. Cхема государственных 
гарантий от возможных потерь еще не принята, однако 
британские эксперты полагают, что вовлечение широких 
масс индивидуальных и институциональных инвесторов 
в процесс целевого финансирования конкретных заем-
щиков и проектов будет способствовать формированию 
более четкого понимания, на что и как используются их 
капиталы. 

Становится очевидной новая тенденция — платфор-
мы прямого кредитования не столь заменяют, сколь 
дополняют традиционные банки Великобритании, кото-
рые имеют возможность выступать на этих платформах 
в качестве анонимного институционального инвестора, 
имеющего возможность выбора наиболее выгодных 
и надежных заемщиков с помощью технологических воз-
можностей администраторов платформ P2P. 

В результате совместных усилий правительства и Бан-
ка Англии темпы роста ВВП Великобритании в 2013 году 
выросли до 2,6%, в 2014 году до 2,8%, хотя в стране со-
храняются проблемы с производительностью труда, за-
нятостью и ростом реальных доходов населения. Однако 
дефляция, усилившаяся в начале 2015 года, способство-
вала сокращению роста инвестиций. Темпы роста эконо-
мики в первом квартале 2015 года снизились. 

В начале 2015 года аналогичные процессы развились 
и в странах еврозоны, где темпы роста ВВП останови-
лись (в 2014 году рост ВВП составил 0,9%, что находится 
в рамках статистической погрешности). Пока запас проч-
ности национальных валют и накопленных резервов по-
зволяет коммерческим банкам безопасно вкладываться 
в национальные долговые облигации, а у потенциальных 
заемщиков отсутствует уверенность в завтрашнем дне, 
экономика будет стагнировать. 
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Все это напоминает эксперимент под названием Все-
ленная-25 (Universe-25), проведенный в 1960–1970-х 
годах американским ученым-этологом Джоном Кэлху-
ном (John B. Calhoun, 1917–1995), который на примере 
анализа поведения грызунов, помещенных в идеальные 
условия жизни, доказал, что мнимое благополучие ведет 
к постепенной потере креативности мышления, способ-
ности преодолевать препятствия и, самое главное, раз-
виваться под давлением внешних и внутренних обстоя-
тельств. Мыши, отказавшиеся от борьбы за выживание 
и выбравшие невыносимую легкость бытия, постепенно 
превращались в аутичных «красавцев» (“beautiful ones”, 
по словам Кэлхуна), способных лишь на самые прими-
тивные функции — поглощение еды и сон. Ключевая 
особенность человеческого общества, определяющего 
его развитие, — это его функционирование в условиях 
постоянного давления, напряжения и стресса. Дефля-
ция же способствует формированию ложного ощуще-
ния стабильности, однако любые изменения внешней 
бизнес-среды при этом могут привести к катастрофе, как 
это случилось несколько тысячелетий назад с великим 
Римом.

Инфляционное таргетирование как основа 
монетарной политики: критический анализ

Многие годы денежно-кредитная политика большин-
ства развитых государств мира ориентировалась на 
обеспечение ценовой стабильности (иными словами на 
сдерживание инфляции), что обеспечивало устойчивый 
рост банковского капитала. На сегодняшний день во всех 
странах G7 размеры банковского капитала значительно 
превышают объем ВВП. Так, например, в Великобри-
тании, где объем банковских активов составляет 492% 
ВВП страны, однако, результаты роста промышленного 
производства в период с начала мирового финансового 
кризиса остаются весьма скромными, значительно ниже 
темпов роста ВВП. Еще в 1925 году, будучи в то время 
министром финансов Великобритании (chancellor of the 
exchequer), Уинстон Черчилль сказал: «Меня бы гораздо 
больше устроило, если бы финансисты менее гордились, 
а промышленники были бы более довольны достигнуты-
ми результатами».

Аналогичная ситуация складывается и в России. По 
оценкам ЦБ РФ, по состоянию на начало 2015 года объем 
банковских активов России с учетом валютной переоцен-
ки составил 77,7 трлн рублей, в то время как ВВП страны 
за 2014 год достиг 72,5 трлн рублей. Если исходить из 
того, что финансовая система — это совокупность бан-
ковских и небанковских финансовых институтов (рынка 
финансовых услуг), то общий объем активов финансо-
вой системы России уже превысил 100% ВВП страны. 

Тем временем результаты новейшего (февраль 
2015 года) исследования, проведенного экспертами 
базельского Банка международных расчетов (Bank for 
International Settlements) Стивеном Цечетти (Stephen G. 
Cecchetti) и Энисс Кхаруби (Enisse Kharroubi), свидетель-
ствуют о том, что опережающие по сравнению с промыш-
ленным производством темпы роста банковского сектора 
имеют положительное влияние только до тех пор, пока 

банковские активы не достигнут 100% от ВВП, а коли-
чество банковских работников не достигнет 3,9% от 
общего числа работающих граждан [4]. Анализируя два 
ключевых показателя банковского сектора — отношение 
объема банковских активов к ВВП (the ratio of bank assets 
to GDP) и отношение объемов банковского кредитования 
к ВВП (total private credit to GDP), авторы обнаружили, 
что чем выше объем банковского капитала в стране, тем 
ниже его участие в экономическом развитии страны.

Их выводы подтверждаются примером и России, где 
высокие темпы роста объемов прибыли и активов фи-
нансовой системы совершенно несопоставимы с темпа-
ми роста ВВП за счет кредитования юридических лиц-
резидентов и индивидуальных предпринимателей. Так, 
например, с 2008 года отношение объемов кредитования 
к ВВП (показатель насыщенности экономики кредитами) 
постепенно росло — с 33,6 до 42% в 2013 году, но уже 
в 2014 году упало до 41,6%, что более чем в два раза 
ниже, чем в США. Причем, если вычесть расходы на про-
ведение Олимпиады 2014 года в Сочи, этот показатель 
был бы еще ниже. 

Доля работников, занятых в российском секторе фи-
нансовых услуг, примерно такая же, как в США, — 1,5% 
от общего количества работающих (в России — свыше 
1 млн чел.). Капитализация фондовых рынков России, 
которые во многом контролируются опять же банками, на 
начало 2015 года составляла около 20% ВВП, в то время 
как в ЕС — 65%, в Японии — 80%, в США — 120%. Хотя 
рынок небанковских финансовых услуг в России развит 
значительно слабее, чем в США, тем не менее на долю 
чисто банковского сервиса приходится свыше 6% ВВП, т. 
е. в два раза выше, чем в Соединенных Штатах. В целом 
же по доле финансового сектора в ВВП страны выше 
России в мире находятся только США, Канада и Англия. 
В Италии и Японии этот сектор занимает 4,5% ВВП, в Ки-
тае и Бразилии — около 4,4%, во Франции — 4,3%, в Гер-
мании — 3,9%. При этом даже с учетом текущей деф-
ляции и застоя в сфере кредитования в перечисленных 
странах вклад российского банковского сектора в эко-
номику значительно ниже. Так, например, общий объем 
ипотечных кредитов к ВВП в России в 20 раз ниже, чем 
в США, и в пять раз ниже, чем в Китае. 

Все это говорит не столько о недокапитализации или 
недоразвитости российской банковской системы, сколь-
ко о крайне низкой эффективности денежно-кредитной 
политики, не обеспечивающей создание оптимальных 
условий для развития национальной экономики. В этих 
условиях банковский сектор живет своей жизнью, а ре-
альная экономика своей. Тем временем руководство ЦБ 
РФ продолжает считать своим приоритетом контроль над 
инфляцией, которая на самом деле в российских усло-
виях на 2/3 имеет немонетарный характер, что делает 
инфляционное таргетирование бессмысленным, так как 
влиять в полной мере на инфляцию ЦБ не может. 

В Основных направлениях единой государственной 
денежно-кредитной политики на 2015 год и период 2016 
и 2017 годов инфляционное таргетирование определяет-
ся как «режим денежно-кредитной политики, при котором 
установлено, что главной целью Центрального банка 
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является обеспечение ценовой стабильности. В рамках 
данного режима устанавливается и объявляется коли-
чественная цель по инфляции, за достижение которой 
ответственен Центральный банк. Обычно в рамках ре-
жима таргетирования инфляции воздействие денежно-
кредитной политики на экономику осуществляется через 
процентные ставки. Решения принимаются в первую оче-
редь на основе прогноза развития экономики и динамики 
инфляции». 

Поправки к закону о Банке России, принятые в 2013 
году, дополнили цели деятельности ЦБ РФ требования-
ми обеспечения стабильности финансового рынка. В на-
стоящее время положения закона не содержат указаний 
на необходимость оказания ЦБ РФ содействия экономи-
ческому развитию страны. Указывается только, что «обе-
спечение устойчивости рубля» осуществляется «посред-
ством поддержания ценовой стабильности в том числе 
для формирования условий сбалансированного и устой-
чивого экономического роста», то есть экономический 
рост рассматривается не как цель, а просто как одно из 
следствий ценовой стабильности. Более того, эта по-
правка была внесена не в статью о целях деятельности 
ЦБ или раздел о денежно-кредитной политике, а в главу 
об организации наличного денежного обращения.

Впрочем, опять же проблема эффективности денежно-
кредитной политики государства и деятельности россий-
ских банков зависит не только от наличия качественной 
законодательной базы, но и в первую очередь от ее 
исполнения. Руководство ЦБ РФ имеет право руковод-
ствоваться любыми научными идеями, в том числе и не-
олиберальными, если они ведут к достижению целей, по-
ставленных руководством государства. В конце концов, 
как говорил выдающийся китайский политик-реформатор 
Дэн Сяопин (1904–1997): «Не важно, какого цвета кош-
ка, лишь бы она ловила мышей». К сожалению, резкое 
снижение курса рубля, падение уровня доходов насе-
ления, тотальное невыполнение целевых установок по 
инфляции, наступившая рецессия в экономике, деста-
билизация в банковской сфере и т. д. говорят о неэф-
фективности избранного ЦБ РФ неолиберального курса 
на кредитное сжатие с целью победить галопирующую 
инфляцию. 

Центробанки как агенты экономического развития

Между тем с учетом последних тенденций мировой 
экономики (в первую очередь дефляция, стагнация и пр.) 
обеспечение ценовой стабильности перестает быть 
главной целью денежно-кредитной политики во многих 
странах. На первый план выходят такие цели, как содей-
ствие экономическому росту, повышение благосостояния 
населения и домохозяйств, стабильность национальной 
валюты, финансовая устойчивость, стабильность пла-
тежной системы, занятость населения. Таргетирование 
же инфляции рассматривается как промежуточная, не-
основная цель. Большинство индустриально развитых 
стран мира уже либо пересмотрели приоритеты своей 
денежно-кредитной политики, поставив новые цели, или 
дополнили контроль над инфляцией целями, связанными 
с обеспечением экономического роста. Так, например, за 

экономический рост отвечают центробанки как развитых, 
так и развивающихся стран — Великобритании, Австра-
лии, Канады, Китая, Израиля, Норвегии, а также Евро-
пейского союза.

Научно-теоретической основой для переориентации 
денежно-кредитной политики на достижение реальных 
экономических показателей послужили исследования 
группы ученых Массачусетского университета под руко-
водством уже упоминавшегося Джеральда Эпштейна. 
Механизм «реального таргетирования» (real targeting) 
подразумевает постановку в качестве цели достижение 
таких реальных экономических показателей, как, на-
пример, объемы инвестиций в конкретные социально 
значимые секторы экономики страны. В таком случае 
центральный банк становится агентом экономического 
развития (economic development agent) наряду с органа-
ми исполнительной власти (правительством). 

Естественно, что ни один центральный банк мира 
не возьмет на себя дополнительную ответственность, 
поэтому эффективная денежно-кредитная политика 
может появиться только как результат скоординиро-
ванных и целенаправленных решений, принимаемых 
законодателями по согласованию с руководителями 
государства и правительства. Ведь еще в начале XIX 
века американский банкир Майер Амшель Ротшильд 
(Mayer Amschel Bayern Rothschild, 1744–1812), стояв-
ший у истоков создания банковской империи Ротшиль-
дов, сказал: «Дайте мне право выпускать и контроли-
ровать деньги страны, и мне будет совершенно все 
равно, кто издает законы!» Поэтому было бы непра-
вильным обвинять нынешнее руководство Банка Рос-
сии в нежелании стимулировать экономический рост 
страны за счет увеличения денежного предложения. Э. 
Набиуллина и ее команда исходят строго из тех уста-
новок, которые им дали законодатели. 

В соответствии с российским законодательством 
именно Государственная Дума рассматривает основ-
ные направления единой государственной денежно-
кредитной политики и принимает по ним решение, 
заслушивает доклады Председателя Банка России о де-
ятельности Банка России (при представлении годового 
отчета и основных направлений единой государствен-
ной денежно-кредитной политики), рассматривает годо-
вой отчет Банка России и принимает по нему решение 
и т. д. В этой связи претензии относительно качества 
денежно-кредитной политики и результатов ее испол-
нения следовало бы адресовать не только ее разработ-
чикам — Правительству РФ и ЦБ РФ, но и тем, кто ее 
утверждает, — депутатам Госдумы.

Действующая в настоящее время денежно-
кредитная политика РФ представляет собой объемный 
документ на 48 страницах (для сравнения: монетарная 
политика США изложена на 1 странице!), включаю-
щий в себя анализ российской экономики и реализа-
ции денежно-кредитной политики в 2014 году, цели 
и прогнозируемые 5 сценариев макроэкономического 
развития в 2015 году и на период 2016 и 2017 годов. 
Единственным целевым параметром является макси-
мальный уровень инфляции в 4% к 2017 году, притом 
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что на данный момент времени он превышает 16%. 
Разбивки целевых показателей инфляции по годам по-
литика не содержит, равно как и не дает ответов на 
те вопросы, которые интересуют в первую очередь на-
селение страны, — каким будет курс рубля, как будут 
расти или падать реальные доходы населения, каков 
будет уровень занятости населения, размер пенсий 
и т. п. К сожалению, в документе отсутствуют также 
основные финансовые ориентиры и для банковского, 
и для корпоративного секторов.

ФРС США официально не является агентом эконо-
мического развития, тем не менее в соответствии с за-
коном установлены три основные цели, две из которых 
определены конкретными количественными показате-
лями: уровень безработицы 5,2–5,5% (в начале 2015 
года достиг 5,5 с тенденцией к дальнейшему пониже-
нию), уровень инфляции — 2% (сейчас он составляет 
0,25%) и устойчивый рост ВВП. Главным экономиче-
ским параметром является уровень занятости, посколь-
ку законодательно установленный минимум почасовой 
оплаты (9 долл. США/час — в настоящее время ведутся 
переговоры с работодателями о повышении до 11 долл. 
США в час) позволяет вполне успешно решать задачи 
социально-экономического развития. Инфляционное 
же таргетирование для ФРС является не самоцелью, 
а средством ускорения темпов экономического роста 
и снижения уровня безработицы. По мнению нобе-
левского лауреата Джозефа Стиглица (Joseph Eugene 
Stiglitz, 1943), «результаты последних исследований за-
ставляют сомневаться в том, что односторонняя ориен-
тация на ценовую стабильность вообще способствует 
поиску баланса между инфляцией и безработицей». 

Ставка рефинансирования рассматривается ФРС 
США лишь как один из инструментов для достижения 
указанных трех целей. Так, например, в 2008 году в раз-
гар мирового финансового кризиса ФРС снизила став-
ку почти до нуля — с 4,75 до 0,25%, чтобы наполнить 
экономику деньгами и поддержать экономический рост. 
Повышение доступности кредитных ресурсов, а также 
последовавшие программы QE позволили банкам США 
довольно быстро выйти из кризиса и возобновить кре-
дитование экономики и населения. Однако наряду со 
ставкой рефинансирования ФРС широко использует 
и другие методы, такие, например, как операции на от-
крытом рынке, операции РЕПО, установление требова-
ний по резервированию, контроль денежной массы и др. 

Последствия использования каждого инструмента 
монетарной политики тщательно анализируются с точ-
ки зрения возможных последствий для банковского 
и реального сектора экономики. Не случайно, вопрос 
с повышением учетной ставки явно затормозился. 
ФРС опасается, что ее повышение приведет к серьез-
ному укреплению национальной валюты, что в свою 
очередь вызовет падение экспорта (на импорте прак-
тически не скажется, так как 90% его номинировано 
в долларах США. Для бюджета страны повышение 
ставки приведет к росту выплат по внутреннему долгу, 
который уже превысил размер ВВП страны (17,8 трлн 
долл. США). ФРС исходит из необходимости в первую 

очередь поддержать наметившийся в 2014 году рост 
экономики (2,5%).

Выводы и предложения для банковского сектора 
России

1. Анализ современных мировых тенденций осущест-
вления денежно-кредитной политики показывает, что 
экономика каждой страны индивидуальна, хотя и имеет 
все похожие признаки человеческого организма. Моне-
тарная политика может способствовать экономическо-
му развитию, но может и ввести страну в рецессию, как 
это сейчас происходит в России. Однако ясно одно — 
денежно-кредитная политика в развитых странах мира 
после 25 лет господства неолиберальных подходов по-
степенно вновь начинает разворачиваться к обслужи-
ванию реальных потребностей экономики. В последнее 
время среди западных экономистов опять стала модной 
идея таргетирования номинального ВВП. Идея хотя и не 
новая, но имеет свои преимущества по сравнению с тар-
гетированием инфляции — она дает бОльшую устойчи-
вость экономики к шокам сокращения денежного пред-
ложения и падения объемов внешней торговли. Наряду 
с номинальным ВВП предлагается целый ряд и иных па-
раметров для таргетирования: уровень занятости, рост 
реальных доходов населения/домохозяйств, укрепление 
национального валютного курса и т. д.

В любом случае меняется мир, происходят постоян-
ные изменения внутренней и внешней бизнес-среды. 
Так, например, реализация многочисленных программ 
количественного смягчения не привела к росту инфля-
ции в соответствии с монетаристскими канонами. Изме-
нились и само понятие инфляции («хорошая» и «пло-
хая» инфляция), и подходы к ее измерению. В этих 
условиях необходимо искать новые пути развития эко-
номики страны для обеспечения роста благосостояния 
ее населения, не зацикливаясь на устаревших подхо-
дах вашингтонского консенсуса. Ведь и без объявления 
режима таргетирования инфляции ЦБ РФ многие годы 
устанавливал предельные уровни инфляции, однако не 
было ни одного года, когда бы официальные прогнозы 
не корректировались в последующем в сторону увели-
чения. Возможно, в условиях международных санкций 
и наступившей рецессии имеет смысл пересмотреть 
устаревшие и не в полной мере действующие подходы.

2. Искусственно заниженный уровень монетизации 
российской экономики приводит к тому, что сохраняет-
ся недостаточность денежного предложения. Однако 
речь должна идти не о накачивании экономики ничем не 
обеспеченными деньгами, а о расширении объемов це-
левого инвестиционного финансирования (кстати, раз-
работка и реализация структурной и инвестиционной 
политики полностью относятся к полномочиям Прави-
тельства РФ, а не ЦБ РФ. Другое дело, что финансовых 
ресурсов Правительства РФ для проведения эффектив-
ной инвестиционной политики явно недостаточно, что 
обусловливает необходимость совместной работы ЦБ 
и Правительства). 

Необходим не общий, абстрактный уровень монетиза-
ции экономики (хотя для прогнозирования финансовой 
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устойчивости и он важен), поскольку он не позволяет в точ-
ной степени оценить воздействие на конкретные, страте-
гически важные для страны отрасли и компании (на 199 
системообразующих компаний и банков приходится 76% 
ВВП страны) и перспективы развития сектора СМБ, без 
поддержки которого структурные изменения в экономике 
невозможны. По-видимому, потребуется снижение и ди-
версификация ключевой ставки в зависимости от разме-
ров бизнеса, предназначения кредита, отраслевой нормы 
рентабельности и конкретного региона. На данном этапе 
важную роль могли бы сыграть инновационные предприя-
тия среднего бизнеса, ориентированные на импортозаме-
щение и экспорт своей продукции, которым господдержка 
позволила бы быстро нарастить объемы производства 
и услуг и выйти на новый уровень развития. 

3. Особое внимание должно быть уделено целевому 
использованию выделяемых государством финансовых 
средств как на уровне банков (во избежание попада-
ния этих средств на валютный рынок), так и конечных 
потребителей инвестиционных кредитов. ЦБ РФ рас-
полагает соответствующим инструментарием. В банках 
можно было бы внедрить модель Центра контроля рас-
ходов клиента, успешно внедренную в начале 2015 года 
в Банке Москвы.

4. Формализовать все процедуры монетарного сти-
мулирования экономики страны, наверное, не удастся 
никогда. Более того, это противоречило бы самой сути 
рыночных отношений в финансовой сфере. Однако 
можно пойти по пути Японии и Китая, которые вполне 
успешно используют механизм Windows Guidance — не-
официальных рекомендаций руководства государства 
по кредитованию конкретных проектов/компаний/регио-
нов в целях стимулирования экономики с увязкой воз-
награждения топ-менеджеров банков с качественными 
и количественными показателями кредитования реаль-
ного сектора экономики.

5. Необходимо также ввести понятие регионально-
го системно значимого банка, поскольку обеспечить 
ликвидностью все банки посредством межбанковского 
кредитования не удастся. В ряде регионов присутствие 
госбанков слабое. Региональные банки нуждаются 
в поддержке государства, именно на них приходится 
основная нагрузка в кредитовании СМБ на своей тер-
ритории. 

6. В законодательном плане было бы целесообраз-
ным четко сформулировать понятия «экономическая по-
литика» и «денежно-кредитная политика» с указанием 
сфер компетенции всех заинтересованных участников 
и порядка привлечения к ответственности должностных 
лиц, отвечающих за результаты их выполнения.

7. Не исключено, что имеет смысл пересмотреть 
концепцию деятельности ЦБ РФ как мегарегулятора 
финансовой сферы. С учетом передового мирового 
опыта можно было бы взять на вооружение модель 
Twin Peaks, при которой функции эмиссионного цен-
тра, регулятора банковских услуг, центра развития фи-
нансовых небанковских услуг, защиты потребителей 
финансовых услуг могут быть разделены между собой. 
В условиях развитых экономик США и Великобритании 

такая модель привела к росту конкуренции банковско-
го и небанковского сектора финансовых услуг, улучше-
нию их качества и позитивного влияния на развитие 
экономики в целом.

Вопрос о так называемом «двойном мандате» ЦБ 
РФ, предусматривающем дополнение чисто финансо-
вых задач функцией стимулирования развития эконо-
мики, является непростым, но решаемым при наличии 
политической воли руководства страны. Это потребу-
ет внесения соответствующих изменений в Конститу-
цию и закон о центральном банке. Одного упоминания 
в денежно-кредитной политике о приоритете экономи-
ческого развития над развитием финансовой сферы 
будет явно недостаточно. Изменение банковского за-
конодательства — процесс длительный и сложный, од-
нако для обеспечения эффективности использования 
банковского сектора для решения стратегических задач 
социально-экономического развития государства такой 
решительный шаг необходимо сделать. 
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В статье рассматриваются вопросы взаимосвязи стадий воспроизводственного процесса, роли и места про-
цессов распределения и перераспределения вновь создаваемой стоимости в обеспечении финансовой устойчи-
вости компаний. Сделана попытка сформулировать и обосновать предложения по корректировке отдельных 
механизмов и инструментов распределительных процессов применительно к задаче повышения финансовой 
устойчивости компаний.

Ключевые слова: распределение, перераспределение, финансовое состояние, финансовая 
устойчивость, компания.

In the article the linkages between stages of the reproductive process, the role and place of the processes of distribution 
and redistribution of newly created value in ensuring the fi nancial stability of companies are described. There is attempt to 
formulate and justify proposals for adjustment of individual mechanisms and tools distribution processes as applied to improve 
the company's fi nancial stability.

Keywords: distribution, redistribution, fi nancial condition, fi nancial stability, company.

В условиях товарно-денежных отношений финан-
сово-хозяйственная деятельность российских ком-
паний осуществляется на основе и в системе рас-
пределительных отношений. Финансовое состояние 
компаний и их финансовая устойчивость во многом 
зависят от стоимостных, денежных распределитель-
ных и перераспределительных процессов в экономи-
ке. Часть из них задаются условиями, установленны-
ми государством, региональными и муниципальными 

органами власти, и фактически не зависят от ком-
паний. Другая часть, — есть функция коммерческих 
структур, отношение которых к распределению и пе-
рераспределению проявляется в практике ведения 
бизнеса по-разному. 

Процессы распределения и перераспределения ор-
ганически связаны с организацией денежного оборота 
и финансов государства, компаний и других хозяйству-
ющих субъектов.
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Представляется, что по разным причинам в послед-
ние годы обострилась проблема синхронизации стадий 
воспроизводственного процесса. Практика управления 
экономикой и финансами периодически наталкивает-
ся на проблемы неоптимальности и в известной мере 
стадийной ассиметрии воспроизводственного процес-
са. Экономическая и финансовая наука стала меньше 
внимания уделять стадийности воспроизводственного 
процесса как объекту исследования. 

По нашему мнению, определенный недоучет роли 
отдельных стадий воспроизводственного процесса 
в практике управления экономикой, экономической 
науке, а также в сложившемся общем строе корпора-
тивного бизнеса в конечном счете отрицательно сказы-
вается на финансовом состоянии и финансовой устой-
чивости компаний. 

Существует необходимость повышенного внимания 
к стадиям воспроизводственного процесса, к вопросам 
обеспечения их пропорциональности, поддержания 
и развития в условиях кризиса. Стадии не работают 
как единый механизм в экономически обоснованных 
масштабах, соотношениях и пропорциях. Финансовое 
состояние и финансовая устойчивость компаний есть 
производная от состояния и сопряженности стадий вос-
производственного процесса. В масштабах экономики 
страны финансовое состояние и финансовая устойчи-
вость компаний производны также от состояния товар-
ного производства и товарного обращения.

Распределение как стадия воспроизводственного 
процесса есть стадия финансовых отношений. По своей 
природе оно паллиативно, но обладает определенным 
потенциалом активного влияния на темпы и пропорции 
в экономике. Сегодня с точки зрения распределения мы 
по существу столкнулись с проблемой компенсации вы-
падающих доходов на всех уровнях управления: от го-
сударственного до корпоративного. Одновременно, все 
планируемые доходы и поступления на любых уровнях 
управления экономикой, по сути, выступают как связан-
ные, поскольку они завязаны на плановые расходы по 
финансированию. 

В условиях тесной связи распределения и перерас-
пределения с состоянием производства и потреблени-
ем нет практически более приемлемых путей компен-
сации выпадающих доходов, кроме как расширение 
бизнеса, увеличение товарного производства, исполь-
зование имеющихся накопленных резервов и секвести-
рования расходов на всех уровнях управления. 

Центральное место в решении проблем экономики, 
в обеспечении условий улучшения финансового со-
стояния и повышения финансовой устойчивости ком-
паний занимает проблема базы распределительных 
процессов в условиях ограниченности возможностей 
ее расширения в условиях кризиса. Эта проблема тес-
но связана со структурными проблемами экономики, 
наполнения валового внутреннего продукта и вновь 
создаваемой стоимости. Положительная динамика 
в решении этих проблем выступает в качестве фунда-
ментальных основ улучшения финансового состояния 
и обеспечения финансовой устойчивости. 

Недостаточность или некоторое сужение базы про-
изводства и распределения ведет к ограничениям или 
сужению базы потребления. Неблагоприятные тенден-
ции в динамике отдельных показателей экономического 
и социального развития выступают прямым следстви-
ем ежегодной потери промышленно-производственного 
потенциала в 1990-е годы, по разным оценкам — 5–7% 
в год. Сегодня мы имеем недостаточные темпы роста 
или снижение против достигнутых ранее показателей 
по ряду важных параметров экономического развития.

В известной мере находит свое проявление опреде-
ленный вектор на некоторую недооценку распределе-
ния и перераспределения, а значит и роли финансов. 
Вместе с тем сущность распределения и перераспре-
деления состоит не в счете параметров бюджетов в го-
сударстве и бюджетов компаний, не только в опреде-
лении размеров изъятий и объемов финансирования, 
а прежде всего в последствиях таких изъятий и финан-
сирования тех или иных расходов. 

В общем и целом мы, как и прежде, имеем очевид-
ное завышение масштабов перераспределения в эко-
номике за счет необоснованных перепродаж многих то-
варов через посредническую сеть. Вот уже не первый 
десяток лет дает о себе знать существующая пробле-
ма общей ориентации и особенно малого и существен-
ной части среднего бизнеса, по сути, в сферу обмена. 
Проблема гипертрофированного обмена выступает как 
проблема длительности оборота денежных средств, 
что одинаково выгодно торговому бизнесу и коммер-
ческим банкам. В результате финансовые ресурсы 
концентрируются в основном не у производителей, 
а у представителей торгового и банковского капитала. 
Остается по-прежнему не до конца решенной пробле-
ма финансовой устойчивости производственных ком-
паний, и особенно мелких, которые уходят с рынка под 
влиянием ухудшающейся экономической и финансо-
вой конъюнктуры. 

Одновременно уже в 1990-е годы сформировалось 
некоторое занижение масштабов перераспределения 
за счет финансирования выплат разницы в ценах, что 
в кризисные времена ограничивает возможности потре-
бления. Полагая в фундаментальном теоретическом 
плане, что цена есть экономическая категория, а не 
финансовая, мы сузили до минимума перераспредели-
тельную роль бюджетной системы за счет практически 
отказа от сколько-нибудь существенных и масштабных 
выплат по разницам в ценах. 

Представляется, что за счет вышеуказанного завы-
шения масштабов перераспределения и одновремен-
ного снижения масштабов перераспределения через 
бюджетную систему в системе распределения сформи-
ровался определенный перекос. По нашему мнению, 
существует необходимость более активного регулиро-
вания цен и ценовых соотношений экономическими ме-
тодами, что может выступить в качестве важной пред-
посылки и важного фактора повышения финансовой 
устойчивости многих компаний — получателей выплат.

Несмотря на все попытки усиления, контроль за 
ценами и ценовыми соотношениями недостаточен, 
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медленно преодолеваются и в известной мере сохра-
няются ножницы цен на продукцию села и промыш-
ленности, что, на наш взгляд, не позволяет говорить 
о финансовой устойчивости сельхозпроизводства 
в условиях повышенных рисков. Дороговизна сель-
хозтехники, проблемы товаропродвижения сельхоз-
продукции, закупочные цены на ряд наименований 
продукции не компенсируют затраты производителей, 
соотношение цены на бензин и дизельное топливо 
в сравнении с ценами на сельхозпродукты, прива-
тизация элеваторного хозяйства — все эти и другие 
факторы, отрицательно влияющие на экономику сель-
ского хозяйства, не удается элиминировать в полной 
мере. 

Практически значимым выступает вопрос о списании 
долгов в сельском хозяйстве. Такое списание оказало 
бы положительное влияние на финансовое состояние 
и финансовую устойчивость сельхозпроизводителей. 
Вместе с этим списание долгов на селе есть вопрос об 
источниках такого списания. В условиях ограниченных 
возможностей кризисной экономики представляется це-
лесообразным рассмотрение вопроса об избиратель-
ном списании долгов сельхозпроизводителям. Сегодня 
в силу действия очередности списания задолженности 
согласно Гражданскому кодексу получателями средств 
по льготам сельскому хозяйству в значительной мере 
выступают не сельхозпроизводители, а коммерческие 
банки. 

В целом за годы реформ у нас установилась практи-
ка периодического или время от времени поддержания 
ликвидности опорных коммерческих банков. Видимо, 
надо ставить вопрос и создавать систему поддержа-
ния ликвидности системообразующих промышленных 
и сельскохозяйственных предприятий-производителей. 

За годы реформ оказались в известной мере поте-
рянными в практике корпоративного управления не-
которые фундаментальные ориентиры обеспечения 
финансовой устойчивости компаний. В их числе от-
дельные базовые общеэкономические показатели, их 
соотношения по динамике роста. 

В частности, например, уровень использования про-
изводственных мощностей, освоение вновь введенных 
мощностей, соотношение темпов роста заработной 
платы и производительности труда и ряд других. В об-
ласти финансов в практике корпоративного управле-
ния в значительной мере недооценивается ряд важных 
денежно-финансовых показателей и научно обоснован-
ных подходов, методик, влияющих на финансовое со-
стояние и финансовую устойчивость, лежащих в осно-
ве обеспечения эффективного управления денежным 
оборотом и финансами компаний.

Явочным порядком, без подведения в силу извест-
ных причин итогов крупномасштабного эксперимента 
в экономике второй половины 1980-х годов был решен 
в начале 1990-х годов вопрос о показателе как базе 
распределения на предприятиях и в организациях. 
В результате, по нашему мнению, осталась некая не-
завершенность экономически обоснованного решения 
этого вопроса применительно к России. 

Представляется целесообразным рассмотреть во-
прос о научно-практическом обосновании выбора по-
казателя в качестве основы распределения компаний: 
валовой доход, или прибыль. 

В области распределения прибыли достаточно акту-
альными представляются проблемы полного ее распре-
деления в корпоративном управлении и формирования 
резервов финансовых ресурсов в первичных звеньях. 

Во многих случаях собственник не дает полностью 
распределять прибыль. Вместе с этим одним из важ-
ных принципов финансово-кредитного обеспечения 
фирм и компаний выступает принцип: разделенный 
рубль есть целевой рубль. Там, где нераспределенная 
прибыль фактически не обеспечена реальными источ-
никами средств и не выполняет функцию своеобраз-
ного финансового резерва, она не работает на рост 
экономического потенциала и повышение финансовой 
устойчивости компаний. 

На наш взгляд, было бы целесообразным рассмо-
треть вопрос о возможностях обеспечения полного рас-
пределения прибыли в хозяйственной практике ком-
мерческих организаций. 

Представляется также целесообразным ввести по-
ложение об обязательности формирования резерва 
в порядке распределения прибыли компаний за счет 
и в пределах полученной плановой и сверхплановой 
прибыли. При этом имеется в виду обеспечить форми-
рование такого резерва независимо от формируемых 
в законодательном порядке, и в тех фирмах и компа-
ниях, согласно учредительным документам которых не 
предусмотрено создание соответствующего резерва. 
По сути, предлагается ввести в известной мере систему 
обязательного резервирования финансового ресурса 
в виде прибыли, в какой-то мере подобную банковской.

В области распределения прибыли в числе проблем 
по-прежнему достаточно остро стоит вопрос, который 
до конца не решен нашей финансово-экономической 
наукой и практикой. Мы фактически игнорируем диф-
ференциальную ренту в механизме распределения 
прибыли. Представляется целесообразным с учетом 
имеющегося отечественного опыта взимания рентных 
платежей обратить внимание на вопрос о необходи-
мости изъятия дифференциальной ренты в отраслях 
и секторах экономики.

Надо, видимо, не повышать и изменять режим опла-
ты наличными деньгами, а отменять лимит оплаты то-
варов, работ и услуг наличными деньгами. Убирать из 
перечня расходов Налогового кодекса, уменьшающих 
налогооблагаемую базу, те расходы, которые в прак-
тике бизнеса фактически выступают в существенной 
части как обналичивание денежных средств. Это по-
зволит очистить балансы компаний от тех операций, 
действительное содержание которых не совпадает 
с оформленными документами, которые служат осно-
ванием для учетной проводки; повысит достоверность 
балансов, улучшит информационную основу для при-
нятия финансовых решений по корпоративному управ-
лению, что должно положительно сказаться на финан-
совой устойчивости компаний.
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Проблема капитального ремонта, источников для его 
проведения есть вопрос перераспределения. Смысл 
отмены амортизации на капитальный ремонт в начале 
1990-х годов сводился в целом к верной философии: 
ускоренному обновлению основных производствен-
ных фондов. С отменой амортизации на капитальный 
ремонт мы, по сути, дали возможность компаниям 
увеличивать затраты на капитальный ремонт за счет 
уменьшения прибыли. С точки зрения налога на при-
быль это сегодня вряд ли оказывается обоснованным. 
С точки зрения источников для капитального ремонта 
в промышленности и по другим видам производствен-
ной деятельности организаций, в том числе в жилищно-
коммунальном хозяйстве мы лишили предприятия 
и организации ясного, четко выраженного, целевого и, 
главное, нормированного через норму начисления ис-
точника для проведения капитального ремонта. Фак-
тически наша практика распределения переложила 
все возрастающие текущие потребности в проведении 
капитального ремонта на потребителей продукции, их 
кошелек. 

Переход к нормированному начислению аморти-
зации на капитальный ремонт и участию бюджетных 
средств в покрытии части потребностей в его осущест-
влении, представляется, важный вопрос распреде-
ления, который требует специального внимательного 
рассмотрения. Все дополнительные потребности в про-
ведении капитального ремонта должны покрываться 
в порядке распределения прибыли компании.

Неначисление амортизации по объектам непроиз-
водственного назначения представляет собой в извест-
ной мере процесс, связанный с проеданием соответ-
ствующей части национального богатства. Начисление 
раз в год износа по таким объектам за балансом ско-
рее носит не финансово-экономический, а ритуально-
информационный характер, поскольку нет четкого, 
нормированного, целевого источника покрытия по-
требности в капитальном ремонте. Представляется, 
что по объектам непроизводственного назначения на 
балансе компаний могла бы начисляться амортизация 
на капитальный ремонт по установленным нормам 
с ее отнесением на себестоимость продукции, работ 
(услуг). 

В жилищно-коммунальном хозяйстве источником 
покрытия затрат на капитальный ремонт, включаемых 
в сметы расходов, целесообразно сохранить хотя бы 
и частичное присутствие бюджетных средств.

Однако и начисление амортизации на рено-
вацию — не без проблем. Утрачено целевое 

предназначение источника на расширенное вос-
производство, фактически изменен режим его фор-
мирования и использования, когда эти отчисления 
фактически оказываются источником формирования 
оборотных средств. Вместе с тем ни один проект ин-
вестиций, ни один план финансирования не обхо-
дится без амортизации как источника. Это вызывает 
потребность по срокам открытия соответствующего 
финансирования инвестиций изымать этот источ-
ник из оборота, что, с одной стороны, само по себе 
затруднительно, а с другой стороны, и это самое 
главное, отрицательно сказывается на финансовой 
устойчивости фирм и компаний. Изъятую аморти-
зацию из оборота и направленную на финансиро-
вание инвестиций приходится чем-то замещать, 
и обычно это краткосрочный кредит с уплатой со-
ответствующих процентов. В этих условиях факти-
чески собственная амортизация, возмещенная че-
рез полученную выручку в ходе денежного оборота, 
изъятая из него и направленная на финансирование 
инвестиций, превращается фактически в заемный 
источник, обремененный срочностью и платностью. 
Вряд ли такое положение способствует повышению 
финансовой устойчивости наших компаний. По на-
шему мнению, надо вводить накопительный режим 
для амортизационных отчислений с их хранением 
на отдельном специальном счете компании, откры-
ваемом в коммерческом банке.
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Финансовая устойчивость — одно из важнейших условий успешного развития любой коммерческой организации 
и показатель эффективного управления ее финансами. Однако для каждого вида экономической деятельности 
существуют свои особенности обеспечения финансовой устойчивости, связанные со спецификой факторов, вли-
яющих на нее. В статье акцентируется внимание на факторах финансовой устойчивости телекоммуникацион-
ных компаний, а именно проанализирована динамика показателей финансового состояния ОАО «МТС», одного из 
крупнейших представителей отрасли, выявлена специфика состава и структуры активов и источников финан-
сирования, названы возможные причины текущего уровня финансовой устойчивости и определены перспективы 
дальнейшего обеспечения роста финансовой устойчивости компании.

Ключевые слова: финансовая устойчивость компании, факторы финансовой устойчивости, 
особенности телекоммуникационной сферы.

Financial stability — one of the most important conditions of successful development of any commercial organization and an indicator 
of effective management of its fi nance. However, for each type of economic activity there are the features of ensuring fi nancial 
stability connected with specifi cs of the factors infl uencing it. In article the attention is focused on factors of fi nancial stability of the 
telecommunication companies, namely: dynamics of indicators of a fi nancial condition of JSC MTS, one of the largest representatives 
of branch is analyzed, specifi cs of structure and structure of assets and sources of fi nancing are revealed, the possible reasons of the 
current level of fi nancial stability are called and prospects of further ensuring growth of fi nancial stability of the company are defi ned.

Keywords: fi nancial stability of the company, factors of fi nancial stability, feature of the 
telecommunication sphere.
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Современные экономические условия из года в год 
доказывают нам, что для успешной и эффективной 
работы и развития любая коммерческая организация 
должна постоянно повышать свои конкурентные пре-
имущества, обеспечивая повышение качества и разно-
образие выпускаемой продукции, выполняемых работ 
или предоставляемых услуг, поддерживая свою конку-
рентоспособность по издержкам производства посред-
ством внедрения инноваций, совершенствования тех-
нологий и организации производственных процессов, 
расширения рынков присутствия. Для выполнения этих 
задач компаниям требуются значительные финансо-
вые ресурсы, а также на первый план выходят вопросы 
обеспечения финансовой устойчивости организации — 
ее устойчивости к воздействиям внешних и внутренних 
факторов, определяющих экономический рост и фи-
нансовую стабильность.

В современной экономической литературе финансо-
вая устойчивость трактуется как в узком, так и в широ-
ком смысле. При определении финансовой устойчиво-
сти в узком смысле под ней, как правило, понимается 
составная часть оценки финансового состояния компа-
нии. При таком подходе, по мнению некоторых экономи-
стов, определение финансовой устойчивости становит-
ся близко к понятию платежеспособности. В результате 
под финансовой устойчивостью понимают возможность 
организации рассчитаться по своим обязательствам [4].
Однако многие экономисты трактуют финансовую 
устойчивость более широко, рассматривая ее как кри-
терий ликвидности, инвестиционной привлекательно-
сти и устойчивости имущественного положения [2].

Финансовая устойчивость компании подвержена 
влиянию широкого круга факторов, которые могут дей-
ствовать как автономно (отдельно друг от друга), так 
и в совокупности (одновременно друг с другом). Кон-
кретный набор факторов всегда будет зависеть от вида 
экономической деятельности организации, однако 
можно выделить наиболее общие из них, которым под-
вержены практически все современные коммерческие 
организации.

Традиционно все факторы разделяют на две боль-
шие группы: внутренние и внешние. Внешние факторы 
не поддаются контролю и не зависят от работы самой 
компании, в то время как внутренние, наоборот, свя-
заны с организацией управления производством не-
посредственно на самом предприятии и могут быть 
подвержены изменениям благодаря действиям финан-
сового менеджера. Далее проанализируем каждую из 
групп факторов более подробно.

Внешние факторы включают в себя четыре основные 
группы: политические факторы, экономические факто-
ры, социальные факторы и технологические факторы.

1. К политическим факторам относятся различ-
ные действия государства в области проводимой им 
денежно-кредитной, антимонопольной, фискальной, 
социальной политики; изменения в законодательстве; 
победу оппозиции на выборах; митинги; революции 
и перевороты; военные действия; политическую обста-
новку в мире и др. политические события. 

2. Экономические факторы содержат в себе как фак-
торы, влияющие на отдельную отрасль, так и более 
глобальные, оказывающие воздействие на страну в це-
лом и даже весь финансовый мир. Ниже перечислим 
ключевые экономические факторы:

1) ставка процента. Важность данного фактора обу-
словлена необходимостью развития бизнеса и привле-
чения для этого дополнительных средств. Поэтому по-
нижение ставки процента будет иметь стимулирующее 
на бизнес значение, а ее снижение, наоборот, выступит 
в качестве сдерживающего фактора при перегреве эко-
номики;

2) инфляция. Небольшая инфляция, как правило, 
даже полезна для бизнеса, поскольку цены на конеч-
ные товары растут быстрее, чем цены на ресурсы и, 
как следствие, бизнес получает небольшую премию 
при наличии инфляции. Однако слишком высокая ин-
фляция всегда опасна для экономики, поскольку пре-
пятствует принятию рациональных экономических ре-
шений, а также разрушает благосостояние населения. 
Следовательно, государству необходимо контролиро-
вать уровень инфляции и не позволять ему выходить 
за приемлемые пределы;

3) курсы обмена валют. «Определяют стоимость 
 рубля по отношению к стоимости денежных единиц 
других стран. Изменения в курсах обмена валют не-
посредственно влияют на конкурентоспособность про-
дукции организации, если она экспортирует товары на 
мировой рынок. Когда стоимость рубля по отношению 
к другим валютам низка, товары, произведенные в Рос-
сии, относительно недороги, что снижает угрозу со сто-
роны иностранных конкурентов и сокращает импорт. Но 
если стоимость рубля повышается, то импорт становит-
ся относительно недорогим, что, в свою очередь, по-
вышает уровень угроз для организации, создаваемых 
иностранными конкурентами» [6];

4) общеэкономическая конъюнктура в стране и мире. 
Для компании очень важно, на какой стадии находит-
ся сейчас экономика. Если общемировая конъюнктура 
характеризуется кризисным состоянием, то и экономи-
ческие показатели страны и отрасли будут показывать 
не самые лучшие результаты. Точно так же и редкие 
отрасли развиваются хорошо, если экономическая си-
туация в стране находится на стадии падения. Между 
тем и показатели самой отрасли чрезвычайно важны 
для бесперебойной работы компании. К примеру, если 
спрос на продукцию отрасли по какой-то причине рез-
ко сократился, то и компаниям придется снижать свои 
мощности и подстраиваться под существующий спрос.

3. Социальные факторы включают в себя как прово-
димую государством социальную политику, так и раз-
личные демографические показатели, к которым от-
носят численность населения, его состав и структуру, 
динамику, а также занятость. Что касается социальной 
политики, то тут важен установленный уровень мини-
мальной заработной платы, ставка отчислений в со-
циальные внебюджетные фонды, а также гарантии, ко-
торые компания-работодатель должна предоставить 
своим работникам.
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4. Технологические факторы также крайне важны, 
ибо если в мире произойдет научно-техническая ре-
волюция, то компания, продолжающая использовать 
старые технологии и (или) выпускающая продукцию, 
не удовлетворяющую новым потребностям, не сможет 
нормально функционировать и в скором времени обан-
кротится. Технологические факторы являются главным 
двигателем прогресса, и их нельзя недооценивать. 
«Воздействие технологических факторов можно оце-
нивать как процесс созидания нового и разрушения 
старого. Ускоряющиеся технологические перемены 
укорачивают среднюю продолжительность жизнен-
ного цикла продукта, поэтому организации должны 
предугадывать, какие перемены несут с собой новые 
технологии. Эти перемены могут воздействовать не 
только на производство, но и на другие функциональ-
ные области, например, на кадры (подбор и подготов-
ка персонала для работы с новыми технологиями или 
проблема увольнения избыточной рабочей силы, вы-
свобождающейся вследствие внедрения новых, более 
производительных технологических процессов) или, 
например, на маркетинговые службы, перед которыми 
ставится задача разработки методов продажи новых 
видов продукции» [6].

К внутренним факторам, оказывающим влияние на 
финансовую устойчивость компании, относятся: от-
раслевая принадлежность; состав и структура выпу-
скаемой продукции и оказываемых услуг; величина 
и структура издержек, их динамика по сравнению с де-
нежными доходами; размер оплаченного уставного ка-
питала; состояние имущества и финансовых ресурсов, 
включая запасы и резервы, их состав и структуру; тех-
нология и модель организации производства и управ-
ления и т. д.

Стоит отметить, что вышеперечисленные факто-
ры не являются исчерпывающими, и на работу пред-
приятия постоянно воздействует великое множество 
факторов. Каждый фактор, способный повлиять на фи-
нансовую устойчивость компании, по своей экономиче-
ской сути порождает финансовый риск. Поэтому работа 
финансовых менеджеров состоит в том, чтобы учесть 
наиболее важные для компании факторы и стремить-
ся снизить свои финансовые риски путем грамотного 
управления финансами. 

В связи с этим все факторы можно классифициро-
вать по такому признаку, как возможность управления 
ими и воздействия на них объективных и субъективных 
факторов. Субъективные факторы напрямую зависят 
от деятельности человека, объективные, наоборот, ему 
не подвластны. К последним можно отнести стихийные 
бедствия, различные природные явления (катаклиз-
мы), а также ценообразование и инфляцию.

Другой классификацией факторов, влияющих на 
финансовую устойчивость организации, может послу-
жить их классификация по широте действия на общие 
и специфические факторы. Как можно догадаться, к об-
щим факторам приписывают все факторы, воздейству-
ющие на экономику в целом, все ее отрасли. Приме-
рами таких факторов могут быть платежеспособность, 

ликвидность, эффективность использования капитала 
и др. Специфические факторы наблюдаются в преде-
лах отдельных отраслей (регионов) (например, урожай-
ность или товарооборот). 

Также можно выделить положительные и отрица-
тельные факторы. Положительные факторы улучшают 
финансовую устойчивость, отрицательные — снижают 
ее (например, увеличение уровня издержек).

По степени детализации различают факторы пер-
вого, второго, третьего и последующих уровней под-
чинения. Факторы первого уровня оказывают непо-
средственное воздействие на показатели финансовой 
устойчивости. Факторы же второго уровня влияют на 
результативные показатели косвенно через воздей-
ствие на факторы первого уровня. 

Также факторы могут быть прямо и обратно пропор-
ционального действия. Например, ускорение оборачи-
ваемости запасов оказывает такое же положительное 
воздействие на финансовую устойчивость, а увеличе-
ние величины запасов, устойчивость, наоборот, снижа-
ет.

По виду связи факторы подразделяют на факторы 
с функциональной и вероятностной зависимостью. 
Функциональная зависимость может быть представле-
на в виде формулы, когда результативный показатель 
выступает в виде произведения, алгебраической сум-
мы или частного нескольких отдельных факторов. Что 
касается вероятностной зависимости, то здесь измене-
ние фактора воздействует на результативный показа-
тель в зависимости от того, как на данный фактор влия-
ет сочетание других факторов. Таким образом, анализ 
факторов с функциональной зависимостью представ-
ляется гораздо более легким и простым, в этом случае 
можно достаточно быстро проанализировать, какие 
факторы оказывают наибольшее воздействие и что не-
обходимо изменить в компании для улучшения ее фи-
нансовой устойчивости. 

Безусловно надо отметить, что в условиях экономи-
ческого кризиса число факторов, влияющих негативно 
на финансовую устойчивость компании, возрастает, по-
этому сегодня финансовая устойчивость имеет особое 
значение не только для каждой коммерческой органи-
зации, но и для всей экономики страны в целом.

Отдельного внимания, на наш взгляд, заслуживает 
взаимосвязь между понятиями «финансовая устой-
чивость» и «финансовая результативность». Именно 
прибыль компании является важнейшим конечным по-
казателем ее финансово-хозяйственной деятельности. 
Это важнейший элемент успешного функционирования 
производственной деятельности, расширения ее фи-
нансовой составляющей, удовлетворения социальных 
и материальных потребностей работников отдельного 
хозяйствующего субъекта и населения страны в целом. 
Поскольку априори любой бизнес нацелен на получе-
ние прибыли, то очень важно своевременно и посто-
янно отслеживать динамику финансовых показателей 
деятельности. Однако на практике очень часто ком-
пании успешно функционируют на рынке, получают 
прибыль, но при этом имеют проблемы с денежными 
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потоками. Денежный поток характеризует степень са-
мофинансирования организации, ее финансовую силу, 
финансовый потенциал и доходность. А если имеются 
проблемы с финансовой результативностью, то это не-
посредственно повлияет на финансовую устойчивости 
компании.

Прибыль — экономическая категория, которая отра-
жает чистый доход предприятия, созданный в процес-
се предпринимательской деятельности, являющийся 
основным источником самофинансирования и даль-
нейшего развития. При этом прибыль — это положи-
тельный результат деятельности предприятия. Рассма-
тривая динамику прибыли компании, можно сделать 
вывод о том, что данный показатель оказывает наи-
более значительное влияние на финансовую устой-
чивость. Поскольку главным внутренним источником 
формирования материальных ресурсов компании, обе-
спечивающих ее стабильный рост, является именно 
прибыль. При высоком генерировании прибыли у пред-
приятия уменьшается потребность в привлечении за-
емных денежных ресурсов из внешних источников, 
следовательно, увеличивается уровень конкурентной 
и финансовой позиции организации на рынке, повы-
шается уровень самофинансирования его развития, 
а также обеспечивается реализация целей этого разви-
тия [1]. В отличие от других источников формирования 
экономических ресурсов, прибыль является постоянно 
воспроизводимым фактором в условиях положительно-
го позиционирования корпорации на всех стадиях его 
жизненного цикла. 

Распределение прибыли компании может осущест-
вляться по двум направлениям деятельности: для раз-
вития текущей деятельности (на формирование обо-
ротных средств, усиление ликвидности, повышение 
рентабельности и т. д.); для инвестирования в капи-
тальные затраты и ценные бумаги. Такое распределе-
ние прибыли зависит от сферы деятельности компа-
нии, а также от долгосрочных и краткосрочных целей 
компании. Например, в телекоммуникационной сфере 
высокие капитальные затраты связаны именно со спе-
цификой деятельности. 

Далее на примере одной из крупных компаний теле-
коммуникационной сферы проанализируем финан-
совую устойчивость и выявим ключевые факторы ее 
обеспечения, характерные для указанного вида дея-
тельности.

Открытое акционерное общество «Мобильные 
 ТелеСистемы» (ОАО «МТС») является ведущим теле-
коммуникационным оператором в России и странах 
СНГ. ОАО «МТС» является успешной мультисервисной 
компанией, которая предоставляет абонентам уникаль-
ные конвергентные продукты и услуги на основе пере-
довых технических решений. Основной стратегической 
целью ОАО «МТС» является сохранение и усиление 
позиции ведущего телекоммуникационного оператора 
на всех рынках присутствия. Это достигается с помо-
щью предоставления широчайшего спектра телекомму-
никационных сервисов — услуг мобильной и фиксиро-
ванной связи, доступа к высокоскоростному Интернету 

в дороге и дома, услуг кабельного телевидения и огром-
ного выбора легального контента.

На основе финансовой отчетности за 2014 год про-
анализируем финансовое состояние компании ОАО 
«МТС» (табл. 1) [7].

Структура активов и пассивов компании претерпела 
следующие изменения: 

  доля внеоборотных активов компании в общей сум-
ме активов сократилась на 3% за 2014 год, что кор-
релирует с увеличением оборотных активов на ту 
же величину, хотя в абсолютном выражении внео-
боротные и оборотные активы компании выросли 
одновременно. Это свидетельствует о положитель-
ной динамике в развитии компании, поскольку та-
кое изменение не обусловлено массовой продажей 
оборудования и других внеоборотных активов для 
покрытия краткосрочных потребностей компании. 
Отметим, что для телекоммуникационной компа-
нии нет нужды в значительном увеличении произ-
водственных мощностей для удовлетворения ра-
стущего спроса на телекоммуникационные услуги;
  наблюдаемый рост доли оборотных активов вы-
зван увеличением доли дебиторской задолженно-
сти (+1%), что в будущем может потребовать бо-
лее тщательного анализа, поскольку ОАО «МТС» 
является лидером на российском рынке телефон-
ных услуг и этот рост может быть обусловлен же-
ланием привлечь новых клиентов с использова-
нием кредитования. В настоящий момент такая 
динамика не вызывает опасений, так как основной 
прирост оборотных активов вызван увеличени-
ем доли денежных средств (+4%), что свидетель-
ствует о повышении финансовой устойчивости 
компании. Однако рост денежных средств может 
быть рассмотрен и как негативный тренд в услови-
ях высокой российской инфляции. Учитывая, что 
доля кратко срочных финансовых вложений не вы-
росла, то, возможно, компания просто не успела 
найти прибыльные краткосрочные направления 
вложения свободных финансовых ресурсов, что 
в некоторой степени свидетельствует о снижении 
качества финансового менеджмента. С другой сто-
роны, компания может ожидать начала реализа-
ции запланированных инвестиционных проектов, 
которые потребуют вложений денежных ресурсов, 
поэтому эти средства остаются на расчетном сче-
те, чтобы не пришлось изымать их из финансовых 
вложений с потерями.

По итогам анализа состава и структуры источников 
финансирования компании (анализ пассивов) можно 
сделать вывод о том, что компания существенно сни-
зила свою финансовую устойчивость из-за значитель-
ного падения доли собственного капитала в структуре 
пассивов (-11%). В будущем компания может не найти 
возможность выгодно привлекать заемные средства по 
привлекательным ставкам, а проценты по текущим кре-
дитам могут вырасти вследствие увеличения кредитно-
го риска для банков и возможность покрыть будущие 
незапланированные убытки снизится. 
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Также надо отметить, что приток денежных средств, 
отраженный в оборотных активах, может быть вызван 
ростом доли долгосрочных обязательств (+8%), что сви-
детельствует о нехватке собственных ресурсов для фи-
нансирования новых проектов. С другой стороны, у ОАО 
«МТС» может быть много новых потенциально прибыль-
ных проектов и за счет долгосрочных заемных ресурсов 
компания намерена расширить свою деятельность. 

Доля краткосрочных обязательств компании вы-
росла на 4%, что требует более тщательного анализа 
ликвидности и платежеспособности для определения 
краткосрочных перспектив развития компании. В том 
числе наблюдается рост краткосрочных займов (+2% от 
общего объема) и кредиторской задолженности (+3%), 
что может свидетельствовать о нехватке ликвидности. 
Небольшое снижение доли оценочных обязательств не 
оказало влияния на ухудшение общей структуры пасси-
вов организации. 

По результатам анализа отчета о финансовых ре-
зультатах ОАО «МТС» наблюдается снижение чистой 
прибыли в два раза (если в 2013 году она составляла 
55 999 090 тыс. руб., то в 2014 году снизилась до 28 372 
745 тыс. руб.). 

Далее произведем расчет коэффициентов финан-
совой независимости и финансовой устойчивости 
(табл. 2). Коэффициент финансовой независимости 
(автономия) характеризует долю средств, вложенных 
собственниками в общую стоимость имущества компа-
нии. Его значение должно быть больше 50% для обе-
спечения устойчивости.

Данные бухгалтерского баланса анализируемой ком-
пании свидетельствуют о следующих значениях коэф-
фициента независимости: 16% в 2014 году и 27% в 2013 
году. Таким образом, уменьшение доли собственных ис-
точников в структуре пассивов на 11% привело к соот-
ветствующему падению автономии. Это также говорит 

Таблица 1

Структура активов и пассивов компании ОАО «МТС» за 2014 год

Показатели 31 декабря 2014 г. 31 декабря 2013 г. Изменение

Тыс. руб. % Тыс. руб. % Тыс. руб. %

А 1 2 3 4 5 6

АКТИВЫ
Внеоборотные 
активы 401 724 534 82% 367 037 292 85% 34 687 242 -3%

Оборотные 
активы, в т. ч. 90 645 138 18% 64 071 640 15% 26 573 498 3%

Запасы 1 308 496 0% 1 220 027 0% 88 469 0%

Дебиторская 
задолженность 43 137 082 9% 35 227 933 8% 7 909 149 1%

Финансовые 
вложения 13 735 053 3% 12 239 892 3% 1 495 161 0%

Денежные 
средства и их 
эквиваленты

27 324 009 6% 10 490 563 2% 16 833 446 4%

БАЛАНС 492 369 672 100% 431 108 932 100% 61 260 740 100%

ПАССИВЫ
Капитал 
и резервы 81 134 368 16% 118 310 362 27% - 37 175 994 -11%

Долгосрочные 
обязательства 283 138 766 58% 217 118 968 50% 66 019 79 8%

Краткосрочные 
обязательства, 
в т. ч.:

128 096 538 26% 95 679 602 22% 32 416 936 4%

Займы и кре-
диты 47 087 958 10% 33 522 719 8% 13 565 239 2%

Кредиторская 
задолженность 70 731 846 14% 48 930 488 11% 21 801 358 3%

Доходы будущих 
периодов 2 641 998 1% 2 663 012 1% - 21 014 0%

Оценочные обя-
зательства 7 634 736 2% 10 563 383 2% - 2 928 647 0%

БАЛАНС 492 369 672 100% 431 108 932 100% 61 260 740 100%
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о том, что компания осуществляет свою деятельность 
в основном за счет заемных источников финансирова-
ния, что значительно повышает финансовые риски.

Коэффициент финансовой устойчивости показывает 
удельный вес тех источников финансирования, кото-
рые организация может использовать в своей деятель-
ности длительное время (удельный вес долгосрочных 
пассивов) в общей сумме пассивов. В экономической 
литературе указанное отношение долгосрочных пасси-
вов к валюте баланса называют также коэффициентом 
покрытия инвестиций. Для обеспечения устойчивости 
указанный показатель должен быть не меньше 75%. 

По данным рассматриваемого предприятия, доля 
долгосрочных источников финансирования изменилась 
с 78% в 2013 году до 74% в 2014 году, что является от-
рицательным моментом, произошло серьезное ухудше-
ние финансовой устойчивости.

В целом, по итогам проведенного анализа, можно от-
метить, что финансовая устойчивость компании ОАО 
«МТС» пошатнулась в 2014 году по сравнению с пока-
зателями предыдущего отчетного периода 2013 года. 
Очевидно, данный факт связан с тем, что у компаний 
телекоммуникационной отрасли высокие инвестицион-
ные затраты, которые оправдываются в долгосрочной 
перспективе. Однако у компании ОАО «МТС» сформи-
ровался положительный денежный поток от операцион-
ной деятельности и есть чистая прибыль. Именно дан-
ные показатели влияют на финансовую устойчивость 
компании в первую очередь. Анализируя прибыль, 
необходимо акцентировать внимание не только на ее 
общей массе, но и на политике ее формирования и рас-
пределения. При этом та доля, которая направляется 
на улучшение финансово-хозяйственной деятельности 
компании, является наиболее значимой, поэтому оцен-
ка формирования, использования и распределения 
прибыли выходит на первый план в процессе анализа 
финансовой устойчивости предприятия [3].

В заключение выделим основные причины, порож-
дающие специфические факторы, влияющие на финан-
совую устойчивость компаний телекоммуникационной 
сферы:

1. Распределение широкой инфраструктуры телесе-
тей по обширной территории России, на которой предо-
ставляются услуги связи, приводит к высокой капитало-
емкости и фондоемкости операторов связи. Вследствие 
чего наблюдается узкая направленность применения 
их в необоротных средств, а также длительные сроки 
возведения и ввода в эксплуатацию объектов связи.

2. Телекоммуникационная сфера относится к высоко-
технологичным, что требует использования самых новых 
технологий и новейшего оборудования. В свою очередь, 
высокие темпы развития телекоммуникационных техно-
логий приводят к тому, что «моральный» срок службы 
оборудования в среднем меньше срока его амортизации 
по бухгалтерскому учету. Это заставляет включать в та-
рифы услуг связи дополнительную инвестиционную со-
ставляющую на «обновление» оборудования.

3. Предоставление социально значимых услуг свя-
зи сопряжено с низкой рентабельностью предоставле-
ния услуг местной связи из-за регулирования тарифов, 
осуществляемого государством. Этому способствует 
и использование системы перекрестного субсидиро-
вания, обязанность операторов связи предоставлять 
социально значимые услуги на территории всей стра-
ны независимо от уровня платежеспособного спроса, 
объема капиталовложений, технологических проблем 
телефонизации сельской местности. Таким образом, 
социальная значимость ряда услуг связи вызывает 
противоречия между необходимостью предоставления 
их по доступной для всего населения цене и затратами 
на их предоставление.
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Таблица 2

 Анализ коэффициентов финансовой устойчивости ОАО «МТС»

Показатель 2014 г. 2013 г. Изменение

Коэффициент финансовой неза-
висимости (автономия) 16% 27% -11%

Коэффициент финансовой устой-
чивости (покрытие инвестиций) 74% 78% -4%
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Использование внутрироссийских биржевых цен на нефть и газ при определении налоговой ставки на добычу по-
лезных ископаемых будет способствовать развитию биржевой торговли углеводородными ресурсами в Россий-
ской Федерации, что может дать мультипликативный эффект, решив глобальную задачу отрасли – увеличение 
конкуренции на нефтяном и газовом рынках, а также позволит уйти от зависимости к мировым ценам на нефть 
и курсу доллара США.

Ключевые слова: биржевое ценообразование, налог на добычу полезных ископаемых, 
внутренний рынок нефти и нефтепродуктов.

The use of domestic stock prices for oil and gas in determining the tax rates on mineral extraction will contribute to the 
development of exchange trading of hydrocarbon resources in the Russian Federation, which can have a multiplier effect, 
solving the global challenge of the industry is increasing competition in the oil and gas markets, and will move away from 
dependence to world oil prices and the exchange rate of the US dollar.

Keywords: stock pricing, the tax on production of useful minerals, the domestic market of oil and oil 
products.

Россия является страной с огромной территори-
ей и индустриальным экономическим укладом, что 
требует поддержания ресурсоемкой транспортной 
инфраструктуры и обуславливает повышенный вну-
тренний спрос на энергоносители. В совокупности 
российская экономика потребляет более 550 млн тонн 
углеводородов в год. В связи с этим первоочередной 

стратегической задачей является устойчивое удо-
влетворение спроса на энергетические ресурсы вы-
сокого качества по стабильным и приемлемым для 
российских потребителей ценам на основе создания 
и развития энергетических рынков с высоким уровнем 
конкуренции и справедливыми принципами организа-
ции торговли [2].
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Достижение энергобезопасности в стране должно 
быть реализовано путем реформирования всех основ-
ных направлений государственной энергетической по-
литики и основываться на следующих важнейших прин-
ципах: стимулирование добычи нефти и газа, а также 
развитие перерабатывающих и нефтегазохимических 
производств, повышение качества производимых не-
фтепродуктов путем изменения стандартов качества 
моторного топлива, модернизации существующих 
транспортирующих и перерабатывающих мощностей, 
совершенствование контроля и учета на месторожде-
ниях, развитие биржевой торговли и реформирование 
государственной политики, направленной на оздоров-
ление внутрироссийского нефтегазового рынка, в част-
ности снижения монополизма. 

Создание и развитие высококонкурентных рынков со 
справедливыми принципами организации торговли бу-
дут способствовать не только эффективному удовлет-
ворению спроса на углеводородное сырье, но и увели-
чению эффективности смежных экономик. Для решения 
данных вопросов необходимо создать качественную 
систему ценообразования на нефтяном и газовом рын-
ках, которая решала бы проблему конкуренции и стиму-
лировала бы добычу энергоресурсов, а также способ-
ствовала бы развитию независимых структур в сфере 
производства, хранения, а также оптовой и розничной 
реализации нефтепродуктов. Эффективно решить по-
ставленную задачу поможет развитие и укрепление 
биржевой торговли энергоресурсами в России.

Рынок нефти и нефтепродуктов в России в настоя-
щее имеет олигопольный характер. Основную долю 
всех сегментов рынка — добычи, переработки, транс-
портировки, хранения и реализации нефти и нефтепро-
дуктов занимают вертикально интегрированные нефтя-
ные компании. 

Для развития прозрачной системы на внутреннем 
рынке нефтепродуктов необходимо формирование 
сбалансированных отношений по ценам и по объемам 
по следующей цепочке: нефтеперерабатывающий за-
вод — мелкий опт — розница. Цены оптового сегмента 
НПЗ, которые устанавливают владельцы нефтепере-
рабатывающих мощностей, предопределяют ситуацию 
на мелкооптовом и розничном рынках: цена «первой 
продажи» с НПЗ составляет в розничной цене мотор-
ных топлив более 75%. В связи с этим формирование 
объективной конкурентной потребительской цены воз-
можно при соблюдении недискриминационных условий 
поставки нефтепродуктов в оптовом звене, а также при 
наличии репрезентативных ценовых индикаторов на 
нефть и нефтепродукты.

На данном этапе развития рыночного ценообразова-
ния на нефтепродукты в Российской Федерации суще-
ствует необходимость в законодательно закрепленной 
методике формирования объективных внутренних ин-
дикаторов оптовой цены нефтеперерабатывающих за-
водов на нефтепродукты в России, которая ориентиру-
ется на уровень цен ликвидного рынка.

Оптовая продажа нефти и нефтепродуктов проис-
ходит по трем направлениям: на экспорт, посредством 

биржевых торгов и посредством заключения прямых 
контрактов. 

Для формирования объективного рыночного индекса 
цен необходимо учитывать реализацию товара по всем 
трем направлениям. 

Под ликвидными рынками, которые позволяет сфор-
мировать справедливый ценовой индикатор, принима-
ются мировой рынок нефти и нефтепродуктов и конку-
рентные организованные торги.

Индексы цен сопоставимых зарубежных рынков 
основываются на принципе равноэффективности по-
ставок нефтепродуктов на внешний и внутренний ры-
нок (текущая мировая котировка конкретного базиса, 
очищенная от пошлины, с учетом затрат на транспорт-
ную логистику поставки до нефтеперерабатывающего 
завода (netback).

Оптовые рынки нефтепродуктов (в том числе мазута, 
бензина, авиатоплива, дизельного топлива) являются 
мировыми — данная продукция относительно свобод-
но перемещается с использованием различных видов 
транспорта: трубопроводного, железнодорожного, мор-
ского, речного и автомобильного.

Россия является крупным экспортером не толь-
ко нефти, но и нефтепродуктов: экспортируется 80% 
произведенного мазута, 50–60% дизельного топлива, 
20–25% авиатоплива, 15–20% автомобильного бензи-
на, реализация которых осуществляется по мировым 
ценам [3].

С целью защиты внутреннего рынка применяются 
экспортные пошлины. Импортные пошлины делают 
внутренний российский рынок непривлекательным для 
импортных поставок. В связи с этим мировые котиров-
ки, очищенные от внутренних налогов и транспорта, 
отражают реальную рыночную цену нефтепродуктов 
внутреннего рынка.

Индексы сопоставимых цен зарубежных рынков уже 
применяются хозяйствующими субъектами, осущест-
вляющими деятельность на рынках нефти и нефте-
продуктов, при формировании контрактов поставок на 
внешний рынок, при формировании контрактов поста-
вок на внутренний рынок, информационными агент-
ствами, Правительством РФ, Минэнерго и ФАС России.

Эффективное применение биржевых механизмов 
предполагает формирование на товарных биржах, от-
вечающих критериям ликвидности биржевого рынка 
нефти и нефтепродуктов по всем товарным группам.

К настоящему времени сформировалась 
нормативно-правовая база, направленная на развитие 
биржевой торговли 

— были внесены поправки в Федеральный закон от 
26.07.2006 № 135-ФЗ «О защите конкуренции» (Третий 
антимонопольный пакет), который вступил в силу 6 ян-
варя 2012 года и в рамках которого устанавливаются 
требования к формированию рыночной цены на бирже-
вых торгах. Исполнение данных требований позволит 
сформировать объективный рыночный индикатор на 
нефтепродукты.

В развитие норм Третьего антимонопольного па-
кета был принят ряд подзаконных актов, которые 
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регламентируют особенности реализации на бирже не-
фтепродуктов.

В частности:
— приказом ФАС России от 26 июня 2012 года № 409 

утвержден Порядок предоставления бирже списка аф-
филированных лиц хозяйствующим субъектом, занима-
ющим доминирующее положение на соответствующем 
товарном рынке, аккредитованным и (или) участвую-
щим в торгах (в том числе путем подачи заявок на уча-
стие в торгах брокеру, брокерам);

— постановлением Правительства Российской Фе-
дерации от 11.10.2012 № 1035 утверждены Критерии 
регулярности и равномерности реализации товара на 
бирже для отдельных товарных рынков, на которых об-
ращаются нефть и (или) нефтепродукты;

— 30.04.2013 принят совместный приказ № 313/13 
и Минэнерго России № 225 «Об утверждении минималь-
ной величины продаваемых на бирже нефтепродуктов 
и требований к биржевым торгам, в ходе которых за-
ключаются сделки с нефтепродуктами хозяйствующим 
субъектом, занимающим доминирующее положение на 
соответствующих товарных рынках».

Торги, отвечающие антимонопольному законода-
тельству, позволят создать репрезентативные ценовые 
индикаторы на рынке нефти и нефтепродуктов.

По итогам 2014 года можно говорить о качественном 
улучшении рыночной инфраструктуры организации бир-
жевой торговли,и поведения участников биржевых торгов.

Развитие биржевого ценообразования ничуть не 
меньше касается рынка природного газа. За последние 
шесть лет доля независимых компаний в сфере газо-
добычи увеличилась с 17,4 до 25,4%. Применительно 
к поставкам на внутренний рынок природного газа доля 
независимых организаций составляет уже порядка 40%, 
а доля «Газпрома» чуть больше 60%. Это говорит о том, 
что на рынке уже нет монопольного поставщика. Мож-
но говорить о компании, занимающей доминирующее 
положение, доля которой, впрочем, снижается год от 
года. Это стало возможным в том числе благодаря про-
веденным в отрасли структурным преобразованиям. 

Произошло организационное обособление по видам де-
ятельности: добыча, транспортировка, распределение, 
оптовая и розничная реализация газа. Были приняты, 
причем впервые в практике законодательства России, 
правила недискриминационного доступа — к маги-
стральным газопроводам и правила недискриминаци-
онного доступа к распределительным газопроводам. 
Постоянный контроль со стороны Федеральной анти-
монопольной службы также гарантировал возможность 
доступа независимых организаций к «трубе».

В условиях отсутствия достаточной конкуренции на 
внутреннем рынке газа, влияния условий продаж на 
внешнем рынке на показатели финансово-хозяйственной 
деятельности ОАО «Газпром», заниженных цен внутрен-
него рынка по сравнению с зарубежными ценами на газ, 
а также в сравнении с ценами на другие виды топлива 
(уголь, мазут) на отечественном рынке в 2006 году Пра-
вительством РФ было принято решение о регулировании 
тарифов на газ исходя из поэтапного приближения к уров-
ню NetBack. Вместе с тем в действительности этот метод 
тарифного регулирования так и не стал применяться 
в полном объеме на практике. В качестве цен сопоста-

вимых рынков стали использоваться цены контрактов, 
привязанных к стоимости корзины нефти и нефтепродук-
тов, а не реальных европейских хабов. А система при-
меняемых поправочных коэффициентов нивелировала 
поэтапность динамики изменения тарифов. В результате 
регулирование свелось к методу индексации тарифов ис-
ходя из макроэкономических ограничений. При этом так 
и остался открытым вопрос относительно рыночности 
уровня тарифа, принимаемого за базу [7]. 

Кроме этого, проблемной, создающей дискриминаци-
онные условия функционирования независимых участ-
ников рынка, остается система тарификации транспорти-
ровки газа. С независимых организаций взимается тариф 
на услуги по транспортировке по магистральным газопро-
водам, тогда как для ОАО «Газпром» стоимость транспор-
тировки включается в оптовую цену на газ. Существенной 
статьей расходов газотранспортных организаций является 
стоимость аренды «Трансгазами» основного имущества 

Таблица 1

Объем зарегистрированных внебиржевых сделок по годам [5]

Нефтепродукты 2011 2012 2013 2014

Кол-во компаний 8 12 19 19

Тонн 20 776 848 44 659 660 83 131 645 90 531 250

Кол-во договоров 20 746 125 235 143 935 104 669

Нефть 2013 2014

Кол-во компаний 11 21

Тонн 31 847 230 86 187 434

Кол-во договоров 470 564
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у материнской компании «Газпрома». Для независимых 
организаций эта статья оказывает влияние на уровень 
и динамику тарифов, тогда как для группы лиц «Газпро-
ма» это лишь влияет на бухгалтерскую отчетность. Пре-
зидентская комиссия по ТЭК определила необходимость 
формирования единых принципов расчета тарифов на 
транспортировку газа для независимых организаций и для 
«Газпрома». Это будет способствовать переходу от регу-
лирования оптовых цен на газ к регулированию тарифов 
на услуги по транспортировке.

Установление единого тарифа на транспортировку 
газа является необходимым, но не достаточным усло-
вием рыночного ценообразования. Необходимо также 
сформировать индексы биржевых спотовых цен на газ, 
отвечающих установленным законодательством о за-
щите конкуренции и об организованных торгах принци-
пам рыночного ценообразования, также внебиржевые 
индексы цен нерегулируемого рынка прямых контрак-
тов поставки газа и устойчивые индексы цен сопоста-
вимых зарубежных рынков.

С 2015 года на биржевой площадке будет реализо-
вываться порядка 10% от общего объема поставок при-
родного газа на внутренний рынок — более 30 млрд 
кубометров природного газа в год. Это будет способ-
ствовать формированию конкурентного рынка газа. По 
результатам введения биржевой торговли газом будут 
создаваться индикаторы спотовых цен на месяц, декаду 
(неделю) и на сутки (двое) вперед. Кроме того, на бирже 
будут регистрироваться и внебиржевые сделки — это по-
способствует формированию индексов внебиржевых цен 
и позволит увидеть объективную ценовую картину рынка.

Таким образом, биржевая торговля нефтью, нефте-
продуктами и природным газом кардинально улучша-
ет ситуацию на топливном рынке и дает возможность 
для развития конкурентного и прозрачного рынка. Учи-
тывая, что биржевая торговля уже функционирует, но 
пока еще не в максимально возможном масштабе, мож-
но констатировать положительный шаг на пути к реше-
нию ряда проблем нефтегазовой отрасли.

Серьезным стимулом к увеличению объема бирже-
вых внутрироссийских торгов станет привязка в форму-
ле расчета налоговой ставки на добычу полезных ис-
копаемых к внутрироссийским биржевым ценам. 

Реализация данного сценария возможна уже сегод-
ня при использовании биржевых цен, сформированных 
на Санкт-Петербургской международной топливно-
сырьевой бирже, где производятся торги сырой нефти, 
природного газа и нефтепродуктов.

В формуле расчета налоговой ставки на добычу по-
лезных ископаемых для нефти, которая приведена во 
действующей редакции Налогового кодекса РФ, ис-
пользуется ценовой коэффициент Кц, который рассчи-
тывается с использованием мировой цены на нефть, 
минимальной мировой цены на нефть, курса рубля 
к доллару и произведения минимальной мировой цены 
на нефть на курс рубля к доллару. [1] Таким образом, 
данный коэффициент делает налогообложение нефти 
напрямую зависимым от мировых цен на нефть и курса 
доллара. При этом это создает ценовые диспропорции 

с внутренним рынком как сырой нефти, так и по боль-
шей части нефтепродуктов. В том числе такая зависи-
мость создает целый ряд рисков, так как цены на нефть 
нестабильны, и этот фактор подтверждается резким 
падением цен в 2014 году.

Таким образом, предлагается применять при рас-
чете ценового коэффициента Кц, входящего в состав 
формулы определения налоговой ставки на добычу по-
лезных ископаемых, внутрироссийские биржевые цены 
на нефть. 

В текущей версии расчета ценового коэффициента ис-
пользуются два постоянных показателя — минимально 
установленная базовая цена нефти — в 15 долларов за 
баррель и произведение данной цены на установленный 
минимальный курс доллара к рублю (17,4 руб.), значе-
ние которого составляет 261. Переменными показателя-
ми средняя за истекший налоговый период мировая цена 
на нефть марки Urals и средний за истекший налоговый 
период курс доллара США к рублю. Оставляя неизмен-
ными постоянные показатели, формула ценового коэф-
фициента, привязанного к внутрироссийским биржевым 
ценам, будет выглядеть следующим образом:

Кц = (Ц – 261)/261, 

где Ц — средняя за истекший налоговый период 
цена на нефть, по итогам биржевых торгов за 1 баррель 
нефти, руб.

261 — постоянный показатель, представляющий ми-
нимальное значение цены на нефть за 1 баррель.

При повышении порогового показателя цены на 
нефть нагрузка на нефтяную отрасль будет снижаться, 
что будет приводить к снижению нефтегазовых доходов 
в федеральный бюджет РФ, поэтому он может регули-
роваться налоговыми органами и Минфином России 
в целях более объективного налогообложения нефте-
газовой отрасли.

Для проведения оценки эффективности примене-
ния данной нормы на практике необходимо определить 
показатели для расчетов. Среднее арифметическое 
значение цены на сырую нефть, сформированное на 
Санкт-Петербургской товарно-сырьевой бирже за пред-
шествующий налоговой период, составляет 13 000 руб. 
за 1 тонну, соответственно 1780,81 руб. за 1 баррель 
нефти [6]. Средний курс доллара к рублю за предшеству-
ющий налоговый период, по данным Центрального банка 
РФ, составляет 64,7 руб. за 1 доллар США. Значение ба-
зовой ставки НДПИ в текущем 2015 году — 766 руб. за 1 
тонну сырой нефти, соответственно 104,93 руб. за 1 бар-
рель (данные приведены к единому значению для более 
наглядного сравнения показателей). Мировые цены на 
нефть сорта Urals колеблются в промежутке от 45 до 65 
долларов за баррель. Если опустить вычет произведе-
ния понижающих коэффициентов, которые присутствуют 
в формуле определения размера налоговой ставки на 
добычу полезных ископаемых, то значения НДПИ будут 
соответствовать данным, приведенным в таблице 2. 

По результатам расчетов на текущий период вре-
мени, при смене показателя цены в расчете ценового 



№ 2 2015 г.Финансовая жизнь

Ф
И

Н
А

Н
С

О
В

Ы
Й

 М
Е

Н
Е

Д
Ж

М
Е

Н
Т

62

коэффициента Кц очевидно снижение налоговой став-
ки на добычу полезных ископаемых. При изменении 
постоянного показателя минимальной цены на нефть 
ставка может быть снижена еще больше. В текущей си-
туации логичнее применять значение 261, которое мо-
жет быть изменено по результатам мониторинга.

При расчете формулы налоговой ставки на добычу по-
лезных ископаемых для газовой отрасли также исполь-
зуется значение мировой цены на нефть в части расчета 
цены газового конденсата Цк. Абсолютный показатель 
определяется путем умножения средней за истекший на-
логовый период мировой цены на нефть сорта «Юралс» 
на постоянный показатель 8, за вычетом экспортных по-
шлин на газовый конденсат, который также зависит от 
мировых цен на нефть, и затем полученная разность 
умножается на курс доллара США к рублю. В данном слу-
чае цена на газовый конденсат также может полностью 
определяться на биржевых торгах и в формуле коэффи-
циент Цк будет равен средней за истекший налоговый 
период арифметической биржевой цене на газовый кон-
денсат. Биржевая торговля газовым конденсатом менее 
всего развита, но, учитывая тот факт, что торги газа ве-
дутся менее полугода, к концу 2015 года, согласно вне-
сенным ФАС РФ документам, биржевые торги газовым 
конденсатом станут более распространены.

При переходе в налогообложении на внутрироссий-
ские биржевые цены нагрузка на отрасль снизится, 
но при этом доля нефтегазовых доходов в бюджете 
также снизится. В таблице 3 приведен анализ измене-
ния бюджетных поступлений в 2015 году и прогноз на 
2016 и 2017 годы. Расчет производился при использо-
вании средних биржевых цен нефть, по данным Санкт-
Петербургской товарно-сырьевой биржи, с учетом их 
прогнозного роста в соответствии с текущими темпами 
инфляции в 14% [6].
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Таблица 2

 Расчет эффективности применения формулы НДПИ с измененным ценовым коэффициентом, 
в зависимости от внутрироссийских биржевых цен на нефть

Мировая цена на 
нефть, долл. за 

1 баррель нефти

НДПИ с учетом мировых 
цен на нефть, руб. за 

1 баррель нефти

Минимальная базовая 
цена в формуле расчета 
коэффициента Кц, руб.

НДПИ, с учетом 
внутрироссийских 

биржевых цен, руб. за 
1 баррель нефти

45 783,96 261 611,01

50 914,62 300 517,94

55 1045,28 350 428,96

60 1175,94 400 362,22

65 1306,60 500 268,79

Таблица 3 

Эффект для ВВП от изменения налогового законодательства, в т. ч. предложенных изменений НДПИ [4]

Наименование 2015 год 2016 год 2017 год
ВВП, млрд руб 78689000 86208348 94063200

Изменение законодательства, 
млрд руб -314057 -455835 -439273,3

% к ВВП 0,39% 0,52% 0,47%

Налог на добычу полезных 
ископаемых при сохранении 
действующей системы нало-
гообложения, млрд руб.

1394189,6 1846025,9 2289876,9

% к ВВП 1,77% 2,14% 2,43%

Налог на добычу полезных 
ископаемых при использова-
нии биржевых цен на нефть 
при расчете коэффициента Кц, 
млрд руб

1080132,6 1390190,9 1850603,6

% к ВВП 1,37% 1,61% 1,97%
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В статье рассмотрены наиболее распространенные методики оценки финансовой устойчивости российских ком-
паний — методика, предложенная Министерством регионального развития Российской Федерации, и методика, 
предложенная А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным и Е.В. Негашевым. Научная значимость статьи заключается в 
обосновании выбора конкретной цели осуществления анализа финансового состояния организации и в соответ-
ствии с этой целью — выбора соответствующей методики оценки финансовой устойчивости компании.

Ключевые слова: финансовая устойчивость, методы анализа финансовой устойчивости, 
высокотехнологичная компания, государственный заказ, эффективность 
деятельности.

The article describes the most common methodology for assessing the fi nancial stability of Russian companies, namely the 
technique proposed by the Ministry of Regional Development of the Russian Federation and the methodology proposed 
A.D.Sheremet, R.S.Saifulin and E.V.Negasheva. The scientifi c signifi cance of the paper is in the justifi cation of the defi nition 
of the specifi c purpose of studying the fi nancial condition of the organization and selection of the appropriate methodology.

Keywords: fi nancial stability, fi nancial stability analysis methods, high-tech company, a government 
order, the working effi ciency.

В современных рыночных условиях основой выжи-
вания и долгосрочного функционирования организации 
является ее финансовая устойчивость. В связи с возрас-
тающей конкуренцией на рынке, а также нестабильной 
экономической ситуацией в стране оценка финансовой 

устойчивости становится необходимостью, что подчер-
кивает актуальность данной статьи.

В связи с различными подходами к определе-
нию финансовой устойчивости существует многооб-
разие методов ее оценки. Эта проблема постоянно 

* Статья подготовлена при поддержке РНФ (проект № 14-18-00519).
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анализируется российскими учеными, например 
М.А. Батьковским, И.В. Булавой, К.Н. Мингалиевым [6], 
Е.Ю. Хрусталевым [11], Д.А. Ендовицким, Н.Э. Бабичевой 
[7], Н.П. Любушиным, А.И. Галушкиной, Л.В. Козловой 
[9], А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным, Е.В. Негашевым 
[13], что лишь подчеркивает сложность рассматривае-
мой проблемы. Научная значимость статьи заключа-
ется в обосновании выбора конкретной цели осущест-
вления анализа финансового состояния организации, 
в соответствии с этой целью — выбора соответствую-
щей методики оценки финансовой устойчивости ком-
пании. Целью данной статьи не является анализ всех 
нормативных источников по оценке финансовой устой-
чивости организаций, однако преследуется цель срав-
нительного анализа двух наиболее распространенных 
методик оценки финансовой устойчивости исследуе-
мой компании. Выбор оптимального подхода к оценке 
финансовой устойчивости компании определяет ее 
практическую значимость. 

В современной научной литературе понятие «фи-
нансовая устойчивость» разные авторы рассматрива-
ют по-своему, и на данный момент нет единого подхода 
к определению данного понятия. Так, одно из наиболее 
полных определений, по мнению автора, дали В.М. Ро-
дионова и М.А. Федотова: «Финансовая устойчивость 
предприятия — такое состояние его финансовых ре-
сурсов, их распределение и использование, которое 
обеспечивает развитие предприятия на основе роста 
прибыли и капитала при сохранении платежеспособ-
ности в условиях допустимого риска» [12]. Однако 
М.С. Абрютина и А.В. Грачева сужают определение 
финансовой ситуации до понятия «платежеспособ-
ность» и дают следующую формулировку: «Финансо-
вая устойчивость предприятия есть не что иное, как 
надежно гарантированная платежеспособность, не-
зависимость от случайностей рыночной конъюнктуры 
и поведения партнера» [5]. Вместе с тем С.И. Крылов 
рассматривает финансовую устойчивость как соот-
ношение заемных и собственных средств в структуре 
ее капитала и характеризует степень независимости 
коммерческой организации от заемных источников фи-
нансирования [8]. Таким образом, авторы определяют 
финансовую устойчивость и как надежно гарантирован-
ную платежеспособность, независимость от случайно-
стей рыночной конъюнктуры и поведения партнеров; 
и как сохранение платежеспособности и финансовые 
возможности предприятия на длительную перспективу, 
и как состояние денежных ресурсов, обеспечивающих 
развитие предприятия преимущественно за счет соб-
ственных средств при сохранении платежеспособности 
и кредитоспособности и т. д. [13]. Однако, по нашему 
мнению, наиболее полно и объективно финансовая 
устойчивость трактуется как«способность субъекта хо-
зяйствования функционировать и развиваться, сохра-
нять равновесие своих активов и пассивов в изменяю-
щейся внутренней и внешней среде, гарантирующее 
его постоянную платежеспособность и инвестиционную 
привлекательность в границах допустимого уровня ри-
ска» [15].

Финансовая устойчивость зависит не только от ре-
зультатов деятельности предприятия, но и от измене-
ния внешней конъюнктуры. Таким образом, одной из 
наиболее важных задач, стоящих перед высшим руко-
водством организации, является оценка финансовой 
устойчивости компании [10]. 

В условиях возрастающей конкуренции на рынке, 
а также нестабильной экономической ситуации в стра-
не оценка финансовой устойчивости коммерческих ор-
ганизаций становится объективной необходимостью. 
Вместе с тем в настоящее время существуют раз-
личные подходы к определению понятия финансовой 
устойчивости, а также целый ряд различных методов 
ее оценки. Новизна данной статьи состоит в том, что 
авторы на основании проведенного сравнительного 
анализа двух наиболее распространенных методик 
оценки финансовой устойчивости коммерческих орга-
низаций, а именно: методики, предложенной Министер-
ством регионального развития Российской Федерации 
[4], и методики, предложенной А.Д. Шереметом, Р.С. 
Сайфулиным и Е.В. Негашевым [14], определили усло-
вия наиболее эффективного их применения. Наиболее 
наглядным и эффективным способом проведения срав-
нительного анализа является выявление пре имуществ 
и недостатков каждой из методик.

Методика оценки финансовой устойчивости 
компании, предложенная Министерством 
регионального развития РФ

Одним из основных источников финансирования 
деятельности высокотехнологичных компаний являет-
ся выручка от реализации продукции, создаваемой по 
государственному заказу. Поэтому для более объек-
тивного анализа финансовой устойчивости таких ком-
паний, имеющих акционерную форму собственности, 
предлагается методика, в которой реализован подход, 
рекомендуемый для определения устойчивости пред-
приятий, желающих участвовать в реализации про-
ектов, имеющих общегосударственное, региональное 
и межрегиональное значение, с использованием бюд-
жетных ассигнований Инвестиционного фонда Россий-
ской Федерации [4]. Данный подход экономически це-
лесообразен, так как высокотехнологичные компании 
должны соответствовать критериям, определенным 
в этом документе, и, кроме того, перечень показате-
лей финансовой устойчивости, представленный в нем, 
представляется наиболее полным и подходящим для 
оценки ее текущего состояния и прогнозирования.

В качестве основного метода оценки финансовой 
устойчивости предлагается использовать анализ аб-
солютных и относительных показателей финансовой 
устойчивости. В качестве абсолютных показателей 
финансовой устойчивости данных компаний следует 
применять показатель величины чистых активов (ЧА) 
и показатель прибыли до вычета расходов по процен-
там, уплаты налогов и амортизационных отчислений 
(EBITDA).

Чистые активы — один из наиболее значимых по-
казателей финансово-хозяйственной деятельности, 
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используемый в широком диапазоне. Величина чистых 
активов компаний рассчитывается по данным бухгал-
терского баланса на основании Порядка оценки стои-
мости чистых активов акционерных обществ [3] по фор-
муле 1:

ЧА = А – Зук – До + Ко – Дбп,      (1)
где: ЧА — чистые активы; А — активы по балансу; 

Зук — задолженность учредителей по взносам в устав-
ный капитал; До — долгосрочные обязательства; Ко — 
краткосрочные обязательства; Дбп — доходы будущих 
периодов.

При положительном значении величины чистых ак-
тивов выполняется минимальное условие финансовой 
устойчивости предприятия ОПК. Рекомендуемое значе-
ние показателя чистых активов устанавливается боль-
ше нуля: ЧА> 0.

EBITDA (от Earnings before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization) — аналитический показа-
тель, равный объему прибыли до вычета расходов по 
процентам, уплаты налогов и амортизационных отчис-
лений. Данный показатель позволяет определить эф-
фективность деятельности компании независимо от ее 
задолженности перед различными кредиторами и госу-
дарством, а также от метода начисления амортизации. 

EBITDA = В – Сс – Кр – Ур + Пр + Ао,     (2)

где: EBITDA — прибыль до вычета расходов по про-
центам, уплаты налогов и амортизационных отчисле-
ний; В — выручка; Сс — себестоимость; Кр — ком-
мерческие расходы; Ур — управленческие расходы; 
Пр — проценты к уплате; Ао — амортизационные от-
числения.

При положительном значении показателя EBITDA 
выполняется минимальное условие финансовой устой-
чивости предприятия ОПК. Рекомендуемое значение 
показателя EBITDA устанавливается больше нуля: 
EBITDA> 0.

В качестве относительных показателей оценки 
финансовой устойчивости компаний рекомендуется 
использовать показатели, характеризующие их спо-
собность отвечать по своим долгосрочным обязатель-
ствам, а также показатели эффективности их дея-
тельности. Оценка способности компаний отвечать по 
своим долгосрочным обязательствам осуществляется 
путем расчета следующих коэффициентов:

1) коэффициент финансовой устойчивости, показы-
вающий удельный вес источников финансирования, 
которые могут быть использованы длительное время. 
Рекомендуемое значение данного коэффициента боль-
ше или равно 0,4, что свидетельствует о том, что хотя 
бы 1/3 источников финансирования компании — долго-
срочные;

2) коэффициент финансовой зависимости, харак-
теризующий зависимость от внешних источников фи-
нансирования (т. е. какую долю во всей структуре ка-
питала занимают заемные средства). Рекомендуемое 
значение данного коэффициента должно быть меньше 

0,8, т. е. обязательства должны занимать менее 80% 
в структуре капитала компании. Данный коэффициент 
не рассчитывается, если значение собственного капи-
тала отрицательное;

3) коэффициент инвестирования, характеризующий 
долю долгосрочных источников финансирования при 
формировании внеоборотных активов. Рекомендуемое 
значение данного коэффициента должно быть меньше 
2, т. е. не менее половины внеоборотных активов необ-
ходимо формировать за счет долгосрочных источников 
финансирования;

4) коэффициент финансирования, позволяющий 
определить, какая часть деятельности компании фи-
нансируется за счет собственных средств. Рекомен-
дуемое значение данного коэффициента должно быть 
больше 0,25, что характеризует отношение собствен-
ного капитала компании к заемному капиталу. Данный 
коэффициент не рассчитывается, если значение соб-
ственного капитала отрицательное;

5) коэффициент отношения прибыли до вычета рас-
ходов по процентам, уплаты налогов и амортизацион-
ных отчислений (EBITDA) к уплачиваемым процентам. 
Он характеризует способность компании отвечать 
по обязательствам по уплате процентов по кредитам 
и  займам. Рекомендуемое значение данного коэффи-
циента — больше 1;

6) коэффициент отношения величины долго-
срочных кредитов и займов к величине прибыли 
до вычета расходов по процентам, уплаты налогов 
и амортизационных отчислений (EBITDA). Он ха-
рактеризует способность компании выполнять свои 
обязательства по долгосрочным кредитам и займам 
в перспективе, исходя из текущего размера прибыли 
до вычета расходов по процентам, уплаты налогов 
и амортизационных отчислений. Рекомендуемое зна-
чение данного коэффициента не устанавливается.

Для оценки эффективности финансовой деятельно-
сти компании предлагается рассчитывать следующие 
коэффициенты, а также проводить их оценку в дина-
мике:

1) коэффициент текущей ликвидности, отражающий, 
в какой степени все краткосрочные обязательства ком-
пании обеспечены оборотными активами. Рекомендуе-
мое значение данного коэффициента — больше или 
равно 1;

2) рентабельность продаж, отражающая удельный 
вес прибыли на рубль выручки от реализации;

3) рентабельность активов (экономическая рента-
бельность), отражающая удельный вес прибыли на 1 
рубль имущества;

4) рентабельность собственного капитала, отражаю-
щая эффективность использования компанией соб-
ственного капитала;

5) рентабельность основной деятельности, характе-
ризующая удельный вес прибыли на 1 рубль затрат.

Необходимо отметить, что методика, предложенная 
Минрегионразвития, включает в себя один из наибо-
лее распространенных методов анализа финансовой 
устойчивости — коэффициентный.
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Методика оценки финансовой устойчивости, 
предложенная А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным 
и Е.В. Негашевым

Данная методика, разработанная А.Д. Шереметом, 
Р.С. Сайфулиным и Е.В. Негашевым [14], рекомендо-
вана для использования финансовыми менеджерами, 
главными бухгалтерами и аудиторами. Разработчики 
при составлении методики основывались на Федераль-
ной законе «Об акционерных обществах» [1].

Расчет финансовой устойчивости по данной методи-
ке осуществляется в два этапа.

На первом этапе рассчитывается основной показа-
тель финансовой устойчивости компании — разница 
реального собственного капитала и уставного капита-
ла, которая определяется по следующей формуле:

Разница реального собственного капитала 
и уставного капитала = (добавочный капитал) + (ре-
зервный капитал) + (фонды накопления, потребления, со-
циальной сферы) + (нераспределенная прибыль) + (до-
ходы будущих периодов) – (убытки) – (собственные акции, 
выкупленные у акционеров) – (задолженность участников 
(учредителей) по взносам в уставный капитал).

Таблица 1

 Типы финансовой устойчивости коммерческой организации

Тип финансовой устойчивости Характеристика Условия возникновения

1 2 3

Абсолютная устойчивость Встречается крайне редко, характе-
ризует независимость от кредиторов 
и высокую платежеспособность пред-
приятия

Излишек (+) собственных оборотных 
средств или 

равенство величин собственных оборотных 
средств и запасов.

Нормальная устойчивость Гарантирует платежеспособность 1) недостаток (–) собственных оборот-
ных средств,

2) излишек (+) долгосрочных источников 
формирования

запасов или равенство величин долгосроч-
ных источников

и запасов.

Неустойчивое состояние Характеризуется нарушением платеже-
способности, но сохраняется возмож-
ность восстановления равновесия за 
счет пополнения собственного капитала 
и увеличения собственных оборотных 
средств, а также за счет дополнитель-
ного привлечения долгосрочных креди-
тов и займов 

1) недостаток (–) собственных оборот-
ных средств, 

2) недостаток (–) долгосрочных источников 
формирования 

запасов, 

3) излишек (+) общей величины основных 
источников 

формирования запасов или равенство 
величин основных 

источников и запасов.

Кризисное финансовое состояние Предприятие на грани банкротства 1) недостаток (–) собственных оборот-
ных средств, 

2) недостаток (–) долгосрочных источников 
формирования 

запасов, 

3) недостаток (–) общей величины основ-
ных источников 

формирования запасов.
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Положительные слагаемые образуют прирост капита-
ла после образования организации, отрицательные — от-
влечение собственного капитала. В случае превышения 
собственного капитала над уставным выполняется мини-
мальное условие финансовой устойчивости компании.

На втором этапе анализируется наличие и достаточность 
источников формирования запасов. Данный показатель вы-
ступает в качестве причины той или иной степени текущей 
платежеспособности организации. Суть данного этапа со-
стоит в расчете излишка или недостатка источников средств 
для формирования запасов. При этом рассчитывается обе-
спеченность определенными источниками запасов.

Предварительно необходимо рассчитать следующие 
показатели:

  общая величина запасов предприятия, равная 
сумме величин по статьям раздела II «Оборотные 
активы» баланса (включая налог на добавленную 
стоимость по приобретенным ценностям); 
  наличие собственных оборотных средств, равное 
разнице величины реального собственного капита-
ла и суммы величин внеоборотных активов и долго-
срочной дебиторской задолженности; 
  наличие долгосрочных источников формирования 
запасов, получаемое из предыдущего показателя 
увеличением на сумму долгосрочных пассивов; 
  общая величина основных источников формирова-
ния запасов, равная сумме долгосрочных источни-
ков и краткосрочных заемных средств.

Таким образом, согласно данной методике рассчи-
тывается три ключевых показателя:

1. излишек (+) или недостаток (–) собственных обо-
ротных средств = величина собственных оборотных 
средств — величина запасов; 

2. излишек (+) или недостаток (–) долгосрочных ис-
точников формирования запасов = величина долго-
срочных источников формирования запасов — величи-
на запасов; 

3. излишек (+) или недостаток (–) общей величины 
основных источников формирования запасов = величи-
на основных источников формирования запасов — ве-
личина запасов.

Авторы данной методики предлагают следующую 
классификацию типов финансовой устойчивости [14].

Для наиболее объективного сравнительного анализа 
двух выбранных методик проведена оценка финансо-
вой устойчивости высокотехнологичной IT-компании, 
по данным рейтингового агентства «ЭкспертРА» [17], 
ОАО «Армада», осуществляющего производство про-
дукции в основном по государственному заказу [18].

Оценка финансовой устойчивости ОАО «Армада» 
по методике, предложенной Министерством 
регионального развития РФ 

В соответствии с Методикой на первом этапе 
рассчитаны абсолютные показатели:

ЧА = 8415863000 – 85641000 – 78285000 – 
1814471000 = 6437466000 рублей, что больше 0 (ми-
нимальное условие финансовой устойчивости выпол-
няется).

Таблица 2

Показатели, характеризующие способность ОАО «Армада» отвечать по своим долгосрочным 
обязательствам (рассчитано по данным [18])

Показатель Расчет Нормативное значение

1 2 3

Коэффициент финансовой 
устойчивости (Д1)

Д1 = (6387093000+38780000+3000+0)/8415863000 = 0,76 > 
0,4

Д1≤0,4

Коэффициент финансовой 
зависимости (Д2)

Д2 = (85641000+1943130000-0-3000-0)/8415863000=0,24<0,8 Д2< 0,8,

Коэффициент инвестирова-
ния (Д3)

Д3 = 3099346000/(6387093000+38780000) = 0,48 < 2 Д3< 2

Коэффициент финансирова-
ния (Д4)

Д4 = (6387093000+3000+0)/(85641000+1943130000-0-3000-
0) = 3,14 > 0,25

Д4> 0,25

Коэффициент отношения 
прибыли до вычета расходов 
по процентам, уплаты нало-
гов и амортизационных отчис-
лений (EBITDA) к уплачивае-
мым процентам (Д5)

Д5 = (8399709000-7160576000-22018000-
558090000+0)/2835000 = = 232,46 > 1

Д5 > 1

Коэффициент отношения 
величины долгосрочных кре-
дитов и займов к величине 
прибыли до вычета расходов 
по процентам, уплаты нало-
гов и амортизационных отчис-
лений (EBITDA) (Д6).

Д6 = (38780000+0)/(8399709000-7160576000-22018000-
558090000+0) = = 0,059

Не устанавливается
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EBITDA = 8399709000 – 7160576000 – 22018000 
– 558090000 + 0 = 6590250000 рублей, что больше 0 
(минимальное условие финансовой устойчивости вы-
полняется). 

Так как оба условия минимальной устойчивости вы-
полняются, то можно перейти к более глубокому ана-
лизу. На втором этапе рассчитаны относительные по-
казатели.

На основании полученных результатов можно сде-
лать следующие выводы.

  Значение коэффициента финансовой устойчивости 
свидетельствует о том, что менее 1/3 источников 
финансирования ОАО «Армада» является долго-
срочной. Это отрицательно влияет на финансовую 
устойчивость компании, так как финансирование 
краткосрочными источниками не дает уверенности 
в том, что компания сможет погасить свои обяза-
тельства вовремя.
  Выполнение нормативного значения коэффици-
ента финансовой зависимости свидетельствует 
о низкой зависимости компании от внешних зай-
мов, а следовательно, о низком риске неплатеже-
способности.
  Более половины внеоборотных активов сформиро-
вано за счет долгосрочных источников финансиро-
вания, а собственный капитал более чем в 3 раза 
превышает заемный, что говорит о нормальной фи-
нансовой устойчивости.
  Кроме того, ОАО «Армада» способно отвечать по 
обязательствам по уплате процентов по кредитам 
и займам, причем не только на данный момент вре-
мени, но и в долгосрочной перспективе.
  Анализ показателей эффективности деятельности 
показал, что в целом компания рентабельна, хотя 
многие из показателей ниже средних по России.

Таким образом, финансовую устойчивость ОАО «Арма-
да» по данной методике можно определить как нормальную. 
Однако необходимо пересмотреть политику привлечения 
внешних источников финансирования с целью улучшения 
ситуации с долгосрочными источниками финансирования.

Оценка финансовой устойчивости ОАО «Армада»
по методике, предложенной А.Д. Шереметом, 
Р.С. Сайфулиным и Е.В. Негашевым

Данная методика также предполагает оценку финан-
совой устойчивости компании в два этапа:

1. Разница реального собственного капитала и устав-
ного капитала = 915479000+20211000 + 5270016000 + 
3000 =6205709000 рублей, что больше 0 (выполняется 
минимальное условие финансовой устойчивости). 

2. На данном этапе произведен расчет излишков 
и недостатков различных источников финансирования:

Как и результаты оценки финансовой устойчивости 
компании, полученные с использованием методики 
Минрегионразвития России, результаты оценки фи-
нансовой устойчивости по данной методике показали, 
что компания не способна финансировать свои запасы 
долгосрочными источниками,однако ОАО «Армада» от-
носится к компании с нормальной финансовой устойчи-
востью. Об этом свидетельствует и анализ, полученный 
при помощи программы «ИНЭК — Аналитик». Данная 
программа установила, что организация имеет возмож-
ности привлекать дополнительные источники финанси-
рования без риска потери финансовой устойчивости.

Таким образом, результаты анализа представленных 
методик показали их преимущества и недостатки.

Основным преимуществом методики Минрегионраз-
вития является полнота обзора финансового положе-
ния компании, что дает наиболее достоверную оценку 
ее финансовой устойчивости.

Основным преимуществом данной методики являет-
ся простота ее использования. Однако оценку, получен-
ную в ходе проведения данного метода, нельзя назвать 
достоверной, так как многие существенные факты о де-
ятельности компании не включены.

На основе анализа преимуществ и недостатков каж-
дого метода оценки финансовой устойчивости мож-
но сделать вывод, что с точки зрения достоверности, 
полноты обозрения, долгосрочного прогнозирования 
наиболее привлекательным методом оценки финан-
совой устойчивости является методика, предложенная 

Таблица 3

Показатели, характеризующие эффективность деятельности ОАО «Армада» (рассчитано по данным [18])

Показатель Расчет Нормативное значение

1 2 3

Коэффициент текущей ликвидности (Л1) Л1 = 5316517000/(1943130000-3000-0) = 2,74 
> 1

Л1>= 1.

Рентабельность продаж (коммерческая 
маржа) (Р1)

Р1 = 659025000/8399709000*100% = 7,85 Не устанавливается

Рентабельность активов (экономическая 
рентабельность) (Р2)

Р2 = 518507000/8415863000*100% = 6,16 В среднем по РФ: 14,78

Рентабельность собственного капитала 
(Р3)

Р3 = 518507000/(6387093000+3000+0)*100% 
= 8,12

В среднем по РФ: 33,62

Рентабельность основной деятельности 
(Р4)

Р4 = 518507000/7160576000*100% = 7,24 В среднем по РФ: 9,98
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Министерством регионального развития Российской 
Федерации, которая дает наиболее комплексную 
оценку финансового состояния компании, что позво-
ляет менеджерам принимать эффективные управлен-
ческие решения. Вместе с тем для быстрого анализа 
финансовой устойчивости лучше подойдет методика, 
разработанная А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным и 

Е.В. Негашевым, которая глубоко не оценивает пока-
затели финансовой деятельности, однако дает те же 
результаты, что и полное изучение.

Выбор методики оценки финансовой устойчивости 
организации должен зависеть от конкретно поставлен-
ной цели анализа: при полной долгосрочной оценке 
финансовой устойчивости компании рекомендуется 

Таблица 5
Преимущества и недостатки Методики, предложенной Министерством регионального развития РФ

Преимущества Недостатки

  Использование данных бухгалтерского баланса и отчета 
о финансовых результатах дает наиболее достоверную инфор-
мацию
  Включает относительные коэффициенты, характеризующие 

финансовое состояние организации в целом
  Изучение абсолютных и относительных показателей дает 

наиболее точную информацию о состояние компании
  Позволяет оценить влияние различных факторов на измене-

ние прибыли, что важно для принятия дальнейших управлен-
ческих решений
  Частично применяется зарубежный опыт оценки финансовой 

устойчивости предприятия
  Учитывает индивидуальные особенности

  Не имеет четких критериев для установления типа финансо-
вой устойчивости
  В группе показателей эффективности не установлены нор-

мативные значения, что не позволяет в полной мере оценить 
состояние компании
  Достаточно сложная процедура расчета

Таблица 6 
Преимущества и недостатки Методики, предложенной А.Д. Шереметом, Р.С. Сайфулиным и Е.В. Негашевым

Преимущества Недостатки

  Позволяет точно установить тип финансовой устойчивости 
благодаря четким критериям 
  Предоставляет наиболее наглядную интерпретацию резуль-

татов
  Не требует специальных знаний для расчета показателей
  Наиболее удобен для использования
  Не требует много времени для расчета

  Является краткосрочным анализом, так как запасы в течение 
года могут быть переведены в денежные средства
  Не включает относительные показатели, что не дает воз-

можности оценить эффективность деятельности предприятия 
в целом, а также дать перспективную оценку
  Использование в качестве основного источника информации 

о деятельности предприятия только данных бухгалтерского 
баланса существенно сужает круг ответов на важные с точки 
зрения экономической эффективности вопросы
   Использование для анализа только таких категорий, как 

запасы и источники средств для формирования запасов, не 
позволяет произвести полный анализ всех факторов, влияю-
щих на финансовую устойчивость
  Не учитывает индивидуальные особенности

Таблица 4

 Расчет основных показателей оценки (рассчитано по данным [18])

Показатель Расчет

Общая величина запасов 672 918000 + 16 752000 = 689 670 000

Наличие собственных оборотных средств 6 205 709000 – 3 099 346000 = 3 106363 000

Наличие долгосрочных источников формирования 85 641 000

Общая величина основных источников формирования запасов 85 641000 + 1 943 130000 = 2 028 771 000

Излишек или недостаток собственных оборотных средств 3 106 363 000 – 689 670 000 = 2 416 693 000 (излишек)

Излишек или недостаток долгосрочных источников формиро-
вания запасов

85 641 000 – 689 670 000 = 604 029 000 (недостаток)

Излишек или недостаток основных источников формирования 
запасов

2 028 771 000 – 689 670 000 = 1 339 101 000 (излишек)
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Методика Минрегионразвития России, а при экспресс-
анализе — рекомендуется методика А.Д. Шеремета, 
Р.С. Сайфулина и Е.В. Негашева.
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Выбор сферы деятельности будущим абитуриентом — 
это не только личная профессиональная карьера, но и ка-
дровый потенциал общества, социально-экономический 
прогресс страны. Без сомнения, наибольших успехов до-
стигают люди, которые занимаются по-настоящему люби-
мым делом. 

Статистические данные свидетельствуют, что до 20% 
старшеклассников в настоящее время не имеют про-
фессиональных планов, а значительная часть молодых 
специалистов готовы поменять свою профессию после 
первого года работы. Это говорит о важности выбран-
ного направления работы Финансового университета со 
школьниками: организации школ-партнеров, создания 
системы профильных классов, в рамках которой прово-
дится профориентационная деятельность.

Сфера профессиональных интересов школьников 
в целом начинается при ознакомлении с азами профес-
сии. Главная цель проводимых мероприятий — не только 
получение профильных знаний, которые будут способ-
ствовать успешности обучения в Финансовом универси-
тете, повысят стартовые позиции карьерного роста, но 
и позволят убедиться в правильности (или ошибочности) 
выбора профессии. 

Перечень этих мероприятий структурирован по воз-
растным особенностям школьников и по профилям 
финансово-экономических и других дисциплин, ориен-
тирующих будущих абитуриентов на разные программы 
бакалавриата, реализуемые в Финуниверситете.

Формы проведения мероприятий со старшими школь-
никами предполагают прямое активное воздействие на 
творческий потенциал будущего абитуриента: дискуссии, 
деловые игры, круглые столы и мастер-классы, деловые 
игры, презентации профессий и возможностей обучения 
в Финансовом университете — спектр взаимодействия 
постоянно расширяется.

В орбиту такой работы включаются обучающиеся даже 
младших классов. Так, были проведены интересные 
мастер-классы по мотивам народных сказок «Я предпри-
ниматель», «Копеечка» и др., которые проводили волонте-
ры Финансового университета. Председателем волонтер-
ского движения по работе со школьниками стал Кирилл 

Щербин, который выступил с инициативой создания СОВ 
(студенческого общества волонтеров). Во-первых, созда-
но движение студентов — волонтеров финансового про-
свещения, которое направлено на развитие финансовой 
грамотности школьников. Студенты пытаются передать 
знания финансово-экономического содержания, научить 
управлять личными финансами в условиях рыночной эко-
номики и информационного общества, расширить пред-
ставления о современной банковской системе.

Во-вторых, создано волонтерское движение студен-
тов, которых, с одной стороны, интересует работа со 
школьниками в направлении их профессионального са-
моопределения, где студенты-волонтеры на доброволь-
ных началах консультируют школьников, рассказывают 
о своей профессии, проводят игры, участвуют в кружко-
вых занятиях и других мероприятиях. 

С другой стороны, волонтеры также выступают тре-
нерами по обучению и организации мастер-классов, игр, 
тренингов, осуществляют информационную поддержку 
школьников, менторство по проектной и научной деятель-
ности и принимают активное участие в проведении раз-
личных мероприятий. 

Процесс информационного взаимодействия студентов-
волонтеров со школьниками позволяет развивать актив-
ность школьников, мотивируют их к исследовательской 
деятельности, формируют умение работать в команде. 
За этим движением будущее. Мне бы хотелось, чтобы 
аспиранты во время своей педагогической практики про-
водили определенные мероприятия в школах в рамках 
профориентационной работы, уроков по профессии.

Встречи со школьниками направлены на углубленную 
работу с творческой и одаренной молодежью. Например, 
популярным форматом являются дискуссии, так, в фев-
рале 2015 года была организована интересная дискуссия 
Ассоциацией российских банков, куда были приглашены 
школьники. Президент АРБ, член-корреспондент Россий-
ской академии наук, заслуженный деятель науки Россий-
ской Федерации, профессор, доктор юридических наук, 
кандидат физико-математических наук Гарегин Тосунян 
ответил на многочисленные вопросы юных гостей АРБ. 
Они касались не только экономической безопасности 

И. Фирсова,
д. э. н., к. пед. н., профессор, советник при ректорате, 

Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации 

Формирование 
самоопределения школьника 
в выборе будущей профессии
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государства, роли банков в стабилизации развития си-
туации в международном финансовом пространстве, на-
правлений финансовой кооперации с другими странами, 
но и внутренней культуры современной молодежи, фор-
мирующей будущий образ нашей страны.

В дискуссии приняли участие исполнительный вице-
президент АРБ, руководитель группы инвестиционного 
права Центра финансового и банковского права Институ-
та государства и права РАН, кандидат юридических наук 
Юрий Кормош и руководитель группы Аналитического 
департамента АРБ, заместитель заведующего кафедрой 
АРБ. 

Взаимодействие с будущими работодателями явля-
ется важным звеном профессиональной ориентации на-
ших будущих абитуриентов. Сотрудники базовых кафедр 
Финансового университета и персонал компаний стали 
проводниками в мир успешного построения карьеры, по-
нимания особенностей профессии, которой себя хотят 
посвятить будущие абитуриенты — сегодняшние школь-
ники. Экскурсии на базовые кафедры, в офисы компаний, 
на предприятия реального сектора — важнейшие дости-
жения совместной работы — пользуются неизменным 
спросом среди школьников, учителей и ответственных за 
профориентацию в образовательных организациях.

Решить проблемы выбора профессии также помогают 
и профильные классы, обучение в которых способству-
ет  принятию одного из важнейших решений в жизни. 
В рамках столичного образования социальная адаптация 
в поиске себя — вот основа современной школы, которая 
должна раскрыть широкую палитру профессиональных 
возможностей и познакомить с азами профессий. Простое 
изучение математических формул не научит школьника 
сберечь свои финансы в целости и сохранности, нужно 
учить денежным отношениям.

Организация профильных классов имеет важное значе-
ние для Финансового университета, который в настоящее 
время имеет профильные школы, с которыми подписаны 
договоры и намечен план работы по профильной и пред-
профильной подготовке школьников. Отдельно хотелось 
бы отметить ряд школ, с которыми составлен план работы 

не только по профильной подготовке школьников, но и их 
включенности во все научные и культурные мероприятия 
Финансового университета. Например, со школой №  1240 
в этом году открыты профильные классы по направлению 
«Международная экономика». Данный проект ориентиро-
ван на школьников, знающих на высоком уровне англий-
ский язык, так как часть предметов читается на английском 
языке, также будет осуществляться усиленная подготовка 
к ЕГЭ как преподавателями школы, так и профессорами 
Финансового университета. На следующий учебный год 
с рядом школ, таких как №  1518, 1259, 1296, 870 и др., 
будут открыты профильные классы по различным направ-
лениям. Сейчас идет набор в профильные классы. Ин-
формацию по данному проекту можно получить на сайте 
Финансового университета. 

Раз в неделю школьники будут учиться в стенах Фи-
нансового университета, посещать лекции, общаться со 
студентами, что, безусловно, позволит им лучше подго-
товиться к студенческой жизни. Приоритет отдается углу-
блению и расширению предметных знаний, поскольку их 
наличие позволяет успешно не только сдать выпускные 
испытания, но и осваивать программы вуза. Большое 
внимание, на мой взгляд, должно уделяться организации 
проектно-исследовательской деятельности, что также 
предваряет требования стандарта общего образования. 
В процессе организации проектно-исследовательской 
деятельности формируются умения, необходимые совре-
менному школьнику, — проектные, исследовательские, 
коммуникативные. Формируются важные компетенции 
к самоорганизации, выстраиванию самостоятельной ра-
боты. Развивается мотивация к творчеству, что обеспе-
чивает подготовку к осознанному самоопределению, при 
этом также развиваются способности школьников к са-
мооценке.

Профессиональное самоопределение — это важная 
сторона общественного процесса развития личности. 
И мы будем делать все возможное для развития личности 
нашего абитуриента. 
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ВЕЛИКАЯ ОТЕЧЕСТВЕННАЯ: 
вопросы геополитики, 

экономики и духовности
Настоящее трехтомное издание, посвящаемое 70-ле-

тию Победы, представляет собой сборник научных 
и научно-публицистических материалов, с современ-
ных позиций и в определенной мере по-новому осве-
щающих геополитические, экономические и духовно-
нравственные факторы победного схода войны 
Советского Союза с фашистской Германией. Статьи 
сгруппированы в три тома: 1 «Из предыстории и исто-
рии гитлеровского нашествия на СССР: геополити-
ческий ракурс», 2 «К характеристике экономической 
победы над фашистской Германией», 3 «О духовно-
нравственных факторах Победы», и дополнены осо-
бым приложением, включающим переиздание неког-
да заслуженно знаменитой, но с годами, к сожале-
нию, подзабытой послевоенной (1947) монографии 
Н.А. Вознесенского «Военная экономика СССР в пери-
од Отечественной  войны». Автором концепции сборни-
ка является Николай Иванович Рыжков — видный го-
сударственный деятель, автор многих книг по истории 
и экономике военного периода.



Победа советского народа над фашистской Германией 
стала величайшим событием не только отечественной, но 
и всемирной истории. Наши отцы, деды и прадеды в са-
мой страшной и разрушительной в истории человечества 
баталии одержали не просто военную победу. Они взяли 
вверх и в невиданной ранее битве экономик (когда народ-
ному хозяйству СССР противостояла хозяйственная мощь 
всех стран Европы, завоеванных Гитлером), опрокинули 
идеологию и мораль фашизма, показали преимущество 
своих лидеров в геополитической стратегии и искусстве 
дипломатии. Победили цивилизационно и формацион-
но, в связи с чем понятие «Великая Победа» органично 
сопрягается с понятиями «Великая Россия» и «Великая 
Октябрьская социалистическая революция».



Советский Союз вынес на своих плечах основную тя-
жесть военных лет. Советскими Вооруженными силами 
было разгромлено 507 немецко-фашистских дивизий 
и 100 дивизий союзников Германии — почти в 3,5 раза 
больше, чем на всех остальных фронтах Второй миро-
вой войны. На советско-германском фронте вермахт 
потерял более 73% убитыми, ранеными и пленными 
из общих потерь за войну. Здесь же была уничтожена 
основная часть военной техники вермахта: свыше 70 
тыс. (более 75%) самолетов, около 50 тыс. (до 75%) 
танков и штурмовых орудий, 167 тыс. (74%) артилле-
рийских орудий, более 2,5 тыс. боевых кораблей, транс-
портов и вспомогательных судов.



Небывалым в истории являлся пространственный 
размах вооруженной борьбы на советско-германском 
фронте. С первых же дней она развернулась здесь 
на рубежах протяженностью свыше 4 тыс. км; к осени 
1942 года фронт превысил 6 тыс. км. В целом протя-
женность советско-германского фронта была в четыре 
раза больше североафриканского, итальянского и за-
падноевропейского, вместе взятых. О глубине терри-
тории, на которой происходило военное противобор-
ство Советской армии с армиями фашистского блока, 
можно судить по тому, что советские войска прошли от 
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Сталинграда до Берлина, Праги и Вены более 2,5 тыс. 
км. От немецко-фашистских захватчиков было осво-
бождено не только 1,9 млн кв. км советской земли, но 
и 1 млн кв. км территории стран Центральной и Юго-
Восточной Европы.



Открытие второго фронта не изменило значения 
советско-германского фронта как главного в войне. 
Факты таковы: в июне 1944 года против Советской ар-
мии действовали 181 немецкая и 58 дивизий сателли-
тов Германии, тогда как американским и английским 
 войскам противодействовала 81 немецкая дивизия; 
перед завершающей кампанией 1945 года советские 
войска имели против себя 179 немецких и 16 дивизий 
ее союзников, а американо-английские войска — 10 
немецких дивизий. А в первые, самые страшные годы 
войны СССР один противостоял фашистскому агрес-
сору. Конечно, были крупные неудачи и поражения 
1941–1942 годов, но, главное, были исторические по-
беды под Москвой, Сталинградом, Курском и в других 
сражениях. А в операциях 1944–1945 годов советские 
Вооруженные силы настолько превосходили армии 
противника во всех отношениях (в вооружении, тех-
нике, умении воевать, высоком моральном духе), что 
в короткие сроки прорывали его оборонительные ру-
бежи, с ходу форсировали водные преграды, окружали 
и уничтожали крупные группировки противника, пока-
зывая высочайшие образцы военного искусства. Эти 
выдающиеся наступательные операции (например, 
блистательная, эталонная Висло-Одерская), о которых 
теперь принято «скромно» умалчивать, привели нас 
к Победе.



Очевидны и другие весьма значимые направления 
«наступательной защиты» памяти о Победе. Так, в по-
рядке разоблачения фальсификаций необходимо по-
стоянно напоминать Европе о тех страницах ее воен-
ной истории, о которых она предпочитает помалкивать, 
в частности о коллаборационизме и предательстве 

видных европейских политиков в годы Второй мировой 
войны, об участии европейцев в войне против СССР на 
стороне Германии. 



Более того, следует всячески подчеркивать принципи-
альное различие смысла прошедшей войны и сути до-
стигнутой в ней победы для стран Запада и для СССР… 
Сами европейцы называли эту войну «странной», вой-
ной «понарошку»… Значительная часть населения соот-
ветствующих государств поддерживала фашистов, а то 
и вступала в эсэсовские воинские контингенты, которые 
в дальнейшем были использованы в войне против СССР. 
Что касается США, то они в тот период вели активную 
торговлю с Германией и способствовали укреплению ее 
военного могущества. В дальнейшем, при развертыва-
нии союзных поставок по ленд-лизу (интенсификацией 
которых максимально оттягивалось открытие второго 
фронта), в Америке стали называть Вторую мировую 
вой ну «хорошей войной»: она беспрецедентно обогащала 
страну и улучшала благосостояние многих ее граждан. 



За Победу советский народ заплатил беспрецедентно 
высокую цену. Это прежде всего гибель миллионов людей 
на фронтах, во вражеском плену и на захваченных фа-
шистами территориях, это массовые разрушения городов, 
сел, заводов, фабрик и агропредприятий, это уничтоже-
ние памятников материальной и духовной культуры, раз-
грабление произведений искусства. Война потребовала 
колоссального напряжения всех сил советских людей «от 
мала до велика», обрушила на них неслыханные испы-
тания, вызвала беспримерный массовый героизм в во-
енных сражениях, на производстве, в повседневной пол-
ной суровых лишений жизни. И, несмотря на все тяготы, 
чудовищные человеческие и материальные потери, наша 
страна вышла из войны в качественно новом состоянии. 
Результатом Победы стало превращение СССР в веду-
щую мировую державу, в одну из двух сверхдержав.
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Теория свободной торговли
В отличие от меркантилистов, по мнению которых выго-

да одной страны всегда покупается ценою ущерба какой-
нибудь другой, Адам Смит учил, что внешняя торговля 
одновременно приносит пользу всем странам. Свобода 
торговли, облегчая разделение труда, является залогом до-
стижения каждой страной максимума производительности.

Внешняя торговая политика старее современного госу-
дарства; в Средние века, когда о государстве в современ-
ном смысле этого слова не могло быть и речи, уже были 
известны и применялись самые разнообразные способы 
регулирования внешних торговых сношений; но в то время 
забота о внешней торговле лежала на городской власти, 
и притом имелась в виду не международная, а междугород-
ская торговля.

О государственной международной торговой политике 
можно говорить только с того периода, когда возникает на-
родное хозяйство и на государство переносятся функции 
экономической политики. Для Западной Европы это был 
период так называемого нового времени, и, действительно, 
начиная с XVI столетия государственная власть постоянно 
уделяет очень много внимания вопросам международной 
торговой политики; в это же время складывается и первая 
теоретическая система международной торговой полити-
ки — система торговой политики меркантилизма. 

В эпоху господства меркантилизма был создан целый 
арсенал всевозможных мер воздействия на внешнюю тор-
говлю (ввозные и вывозные пошлины, премии, запрещения 
ввоза и вывоза, торговые договоры, монополии, навигаци-
онные акты и т. д.); целью всех этих мер было поощрение 
вывоза и затруднение ввоза; при этом имелось в виду глав-
ным образом поощрение вывоза готовых изделий; вывоз 
сырья в большинстве случаев не только не поощрялся, но 
даже прямо запрещался.

Конечно, эти меры в значительной степени обусловли-
вались рядом исторических особенностей общественной 
и экономической жизни той эпохи. Так, общее для всех 
стран стремление к увеличению денег объяснялось боль-
шой нуждой в деньгах хозяйства той эпохи; разложение 
натурального и рост денежного хозяйства требовали уве-
личения орудий обращения. Некоторые особенности мер-
кантилизма в отдельных странах также находят себе объ-
яснение в исторических условиях той эпохи. Так, например, 
усиленное, в ущерб земледелию, покровительство обраба-
тывающей промышленности и торговле во Франции времен 
Кольбера объясняется желанием правительства привлечь 
на свою сторону класс зарождающейся буржуазии и в нем 
найти опору в борьбе с земельной аристократией. В Англии 
же, где соотношение сил было иное, в систему мерканти-
лизма входило и покровительство земледелию.

Несмотря на такую конкретно-историческую обуслов-
ленность политики меркантилизма, все же нельзя отри-
цать, что в основе этой политики, по крайней мере для 
многих литературных ее защитников, лежал один общий 
теоретический принцип. Таким теоретическим принципом 

являлось признание особенной выгодности для страны 
внешней торговли.

Внешняя торговля представляется большинству меркан-
тилистов одним из самых полезных видов хозяйственной 
деятельности; она если не единственное, то, во всяком слу-
чае, самое верное средство обогащения страны. Для того 
чтобы извлекать выгоду от внешней торговли, надо достиг-
нуть превышения вывоза товаров над ввозом; надо больше 
продавать и меньше покупать за границей. «Государство, — 
говорит Миссельден,– подобно отцу семейства, который 
должен более продавать, чем покупать, согласно мудрому 
совету Катона: Patrein familias vendacem non emacem esse 
oportet, — иначе он очутится в долгу».

Перевес вывоза над ввозом или благоприятный торго-
вый баланс является, по мнению меркантилистов, весьма 
благоприятным симптомом; это свидетельствует о росте на-
родного богатства.

Различные соображения заставляли меркантилистов ви-
деть меру выгоды, извлекаемой страной от внешней торгов-
ли, в благоприятном торговом балансе. Может быть, здесь, 
как это утверждал А. Смит, сыграло роль отождествление 
богатства с деньгами. Перевес вывоза над ввозом был же-
лателен потому, что вызывал прилив драгоценных метал-
лов и, стало быть, увеличение богатства. Но главное осно-
вание, по-видимому, заключалось в том, что меркантилисты 
видели в благоприятном торговом балансе показатель на-
копления страною капитала.

Подобно тому, как каждый отдельный человек, продавая 
больше, чем покупая, увеличивает свое богатство, точно так 
же и страна, по их мнению, увеличивает свой капитал и бо-
гатеет, если она больше продает, чем покупает.

Увеличение ввоза они отождествляли с усилением не-
производительного потребления, сокращение ввоза — 
с уменьшением потребления и накоплением капитала. По-
добно тому, как во внутренней политике всевозможными 
законами против роскоши поощряли бережливость и нако-
пление капитала, так во внешней торговой политике мер-
кантилисты рассчитывали затруднением ввоза усилить об-
разование страною капитала.

Некоторое оправдание этот взгляд их мог найти в са-
мом характере товарного оборота той эпохи; значительную 
часть ввоза в то время составляли предметы роскоши: 
шелковые и хлопчатобумажные материи, вина, пряности, 
сахар и т. п. Говоря о необходимости сокращения ввоза, они 
имеют главным образом в виду эти товары; ввоз предме-
тов производительного потребления, например сырья, ча-
сто пользуется большим сочувствием с их стороны. И ввоз 
драгоценных металлов представлялся меркантилистам 
особенно желательным потому, что они видели в них сохра-
няемую форму богатства.

Если для получения выгоды от торговли с другими стра-
нами надо добиться благоприятного торгового баланса, то 
отсюда непременно следует, что одна страна может извлечь 
выгоду из внешней торговли только за счет других стран. 
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Если одна страна больше вывозит, чем ввозит, то это зна-
чит, что есть какая-нибудь другая страна, которая больше 
ввозит, чем вывозит. Что выигрывает одна, то непременно 
теряет другая. Меркантилисты не допускали возможности 
одновременного извлечения выгоды всеми вступающими 
в обмен странами. «В торговле, –говорит Верри, — барыш 
одного народа всегда приносит другому народу убыток, за-
нятие торговлей — настоящая война». Стюарт упо добляет 
руководителей внешней торговой политики отдельных 
стран игрокам в шахматы. Один должен стараться обыграть 
другого. Меркантилизм — это политика международной 
вражды и угнетения слабых государств сильными.

Из этого отношения к внешней торговле делается по-
нятной та постоянная, столь характерная для эпохи мер-
кантилизма враждебность отдельных стран друг к другу, те 
многочисленные, возникавшие на почве торговых интере-
сов вооруженные столкновения.

Это признание противоположности экономических инте-
ресов отдельных стран являлось главным теоретическим 
оправданием государственного вмешательства во внешние 
торговые сношения. Целью этого вмешательства было не 
достижение экономической самостоятельности и не покрови-
тельство молодой промышленности — аргументы современ-
ных протекционистов, — а обогащение одной страны на счет 
других. Для этой цели старались использовать все внешнее по-
литическое влияние страны; из-за этого вели войны, для этого 
приобретали колонии и заключали торговые договоры.

Нечто подобное наблюдаем мы и в настоящее время. 
С 70-х годов прошлого столетия экономические интересы 
получают преобладающее значение в международной по-
литической жизни. Одно государство перед другим стремит-
ся использовать для получения экономических выгод силу 
своих войск и флота. «Страсть к завоеваниям и торговая за-
висть снова являются важнейшими мотивами внешней по-
литики» (Зеринг). Идеи меркантилизма владеют и до насто-
ящего времени умами практиков, но в современной теории 
внешней торговли эта доктрина не пользуется уже кредитом.

Меркантилизм как система внешней торговой политики 
господствует на практике и в теории в XVII и XVIII столетиях, 
но в XIX столетии в теории, а в Англии и на практике, на сме-
ну меркантилизму выступает система свободной торговли. 
Отдельные голоса в пользу свободы торговли начинают 
раздаваться уже начиная с XVII столетия, но полное науч-
ное завершение система свободы торговли получает только 
в трудах классической школы, главным образом у А. Смита, 
Рикардо и Джона Стюарта Милля.

А. Смит исходит в своей теории международной торгов-
ли из критики меркантилизма. У сторонников этой системы 
сложилось, по его мнению, совершенно превратное пред-
ставление о международной торговле и тех выгодах, кото-
рые она доставляет стране. Не в ввозе золота и серебра, не 
в благоприятном торговом балансе заключается эта выгода, 
а в увеличении производства товаров. Источником заблуж-
дений меркантилистов являлось отождествление богатства 
с деньгами; деньги такой же товар, как и все остальные, ни-
какими особыми преимуществами они не обладают.

Польза или выгода страны не в изобилии денег, а в 
увеличении «меновой ценности ежегодного производства 
ее земли и труда». И вот этому увеличению производства 

и способствует внешняя торговля. Расширяя рынок, она 
увеличивает разделение труда, а потому доставляет все 
с ним связанные выгоды; она увеличивает успешность про-
изводства в каждой стране; выгоду от торговли извлекают 
все страны одновременно, а не непременно одна страна 
в ущерб другой, как думали меркантилисты. Поэтому внеш-
няя торговля должна вызывать «естественное согласие 
и дружбу как между людьми, так и между народами».

Так как польза внешней торговли заключается в увели-
чении народного производства, то и вопрос о целесообраз-
ности государственного вмешательства А. Смит сводит 
к решению вопроса, можно ли путем пошлин или других мер 
государственного воздействия увеличить «ценность еже-
годного производства земли и труда». Как известно, А. Смит 
требует свободы внешних торговых сношений. Размеры 
производства страны, по мнению А. Смита, ограничены раз-
мерами ее капитала; поэтому единственное, чего государ-
ство, вмешиваясь во внешние торговые сношения, может 
достигнуть, это дать части труда страны такое направление, 
какого он не принял бы без такого вмешательства. Оказывая 
особое покровительство отдельным отраслям производства, 
государственная власть стремится как бы «указать путь 
частным людям в избрании ими назначения для своих капи-
талов, а предписывать в таком случае правила почти всегда 
бывает бесполезно или вредно». «Всякий человек старает-
ся всеми силами сделать самое выгодное употребление из 
своего капитала: правда, что он имеет в виду свой собствен-
ный интерес, а вовсе не общественную пользу, но забота 
о личной выгоде естественно и необходимо побуждает его 
избрать именно тот путь, который оказывается самым вы-
годным для общества». Свобода торговли — лучший залог 
достижения народным трудом максимума производительно-
сти. Кроме этого экономического аргумента в пользу свобо-
ды торговли у А. Смита были, конечно, и другие основания 
для этого; всякое вмешательство государства во внешние 
торговые сношения представлялось ему нарушением есте-
ственного права каждого отдельного лица на свободу и на 
свободное определение своих действий.

Признавая основным принципом свободу внешней тор-
говли, А. Смит допускает, однако, ряд существенных изъ-
ятий из этого правила. Стеснения свободы торговли могут 
иметь место, когда этого требует безопасность страны; 
можно облагать пошлинами ввоз тех товаров, производство 
которых внутри страны обложено налогом. Наконец, тамо-
женными пошлинами можно пользоваться как мерой воз-
действия на торговую политику других стран. «Стеснения 
такого рода могут считаться хорошею мерою, когда есть 
вероятность, что ими можно добиться отмены высоких по-
шлин или запрещений, на которые жалуются дома».

Интересно отметить, что в этом перечне возможных 
уклонений от принципа свободной торговли нет указания 
на целесообразность пошлин как средства промышленного 
воспитания страны. Смит не упустил этого из виду, он знает, 
что при помощи таможенных пошлин можно добиться бо-
лее быстрого развития некоторых отраслей промышленно-
сти, но не видит особой пользы в этом. Общего богатства 
страны это не увеличит, рост богатства обусловлен нако-
плением капитала, а таможенные пошлины, уменьшая до-
ход страны, не могут ускорить это накопление.
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Учение Рикардо — Милля: между отдельными страна-
ми нет полной свободы передвижения капитала и труда, 
а потому основанием для международного обмена являют-
ся различия в сравнительной стоимости отдельных това-
ров. — Страна может ввозить такие товары, которые она 
сама могла бы произвести с меньшими затратами капитала 
и труда. — Единственную прямую выгоду внешней торговли 
составляет ввоз товаров.

Учение свободной торговли нашло себе дальнейшее 
развитие и завершение в трудах Д. Рикардо и Дж. Сг. Милля. 
На характеристике их взглядов необходимо остановиться 
подробнее. Учение Рикардо — Милля составляет незыбле-
мую основу современной теории международной торговли. 
Основные их взгляды на природу и законы международно-
го обмена восприняты наукой, и если многие современные 
ученые приходят к отличным от классической школы прак-
тическим выводам, то потому, что они вводят в свой анализ 
новые условия, которых не учитывала классическая школа.

Внутри страны, по предположению Рикардо, труд и ка-
питал свободно переходят от одного занятия к другому, но 
между странами нет этой свободы передвижения. Конечно, 
это предположение имеет условный характер: в действи-
тельности государственные границы не являются такой не-
одолимой преградой. Мы знаем, что десятки и сотни тысяч 
рабочих ежегодно эмигрируют в другие страны, и многими 
миллионами исчисляется капитал, инвестируемый загра-
ницей. Но все же при всем космополитизме современного 
капитала и труда перемена политических, национальных 
и бытовых условий работы не может не учитываться ими 
как дополнительное препятствие к передвижению их из 
одной страны в другую.

Мы, конечно, знаем, что иногда капиталу легче перейти 
в соседнюю страну, чем переселиться на свою же отдален-
ную окраину, но в общем и целом подвижность капитала 
и труда между странами проявляется все же, мы думаем, 
в меньшей степени, нежели в пределах одной и той же стра-
ны. Одно это различие в степени подвижности является до-
статочным основанием для выделения особой проблемы 
международного обмена.

Как правильно указывает П.Б. Струве, теория Рикардо 
и Милля — это «теория обмена товарами между хозяй-
ственными средами, которые экономически сообщаются 
исключительно путем товарного обмена». Поэтому и ко вну-
треннему обмену в той мере, в какой здесь ограничена под-
вижность капитала и труда, приложимы устанавливаемые 
для внешнего обмена законы.

Струве считает большой ошибкой приурочение к внеш-
ней торговле вышеприведенного представления. Конечно, 
существо международного обмена не исчерпывается поня-
тием ограниченной подвижности капитала и труда. Этому 
обмену всегда присущ своеобразный политический элемент. 
Это прежде всего обмен между такими хозяйственными си-
стемами, которые существуют и осуществляют себя как 
политические единства. Но отсюда не следует, как думает 
Струве, что надо всецело отвергнуть классическую теорию. 
Она, конечно, не охватывает всей проблемы, но разрабаты-
вает важную и неотъемлемую часть этой проблемы.

Причиной международного обмена является различие 
производительных способностей отдельных стран. В одной 

стране могут производиться продукты, которых по климати-
ческим или каким-либо иным условиям совершенно нельзя 
получить в другой; кроме того, в одной стране можно про-
извести одни продукты дешевле, чем в другой. Если есть 
налицо такое различие производительных способностей 
отдельных стран, то почва для возникновения международ-
ного обмена готова; отдельные страны займутся производ-
ством тех продуктов, условия производства которых у них 
особенно благоприятны, а недостающие продукты будут по-
лучать путем обмена с другими странами.

Для возникновения международного обмена вовсе нет 
нужды в том, чтобы вступающая в обмен страна могла про-
изводить вывозимый ею товар дешевле других стран; может 
случиться, что страна, производство которой мало успешно, 
все же будет вывозить товары, и притом в те страны, кото-
рые сами могли бы дешевле этой страны произвести эти то-
вары. Это будет в том случае, если у этих последних стран 
есть какое-нибудь другое, еще более выгодное занятие, 
куда они и предпочитают затрачивать все свои производи-
тельные средства.

Для возникновения обмена важно различие не в абсо-
лютной, а сравнительной стоимости. Это одно из централь-
ных положений теории Рикардо, и в нем надо видеть весь-
ма существенное дополнение учения о внешней торговле 
Адама Смита.

Рикардо поясняет этот принцип международного обмена 
на следующем примере. Положим, говорит он, Португалия 
имеет преимущество над Англией и в производстве сукна и в 
виноделии, но в виноделии ее преимущество значительно 
больше, чем в производстве сукна. Так, в Англии для произ-
водства определенного количества сукна требуется 100 ра-
бочих, а для производства вина 120 рабочих, в Португалии 
же одинаковое количество этих продуктов можно получить 
при помощи труда 90 и 80 рабочих. В этом случае Португа-
лии будет выгодно совершенно прекратить производство 
сукна и сосредоточить все свои силы на добыче вина. Не-
обходимое ей сукно она станет получать путем обмена вина 
на английское сукно. «Хотя бы она могла изготовить сукно 
трудом 90 человек, она будет ввозить его из страны, где на 
производство его требуется труд 100 человек. Для нее бу-
дет выгоднее употреблять свой капитал предпочтительно 
на производство вина, за которое она получит больше сукна 
из Англии, чем она произвела бы сама, если бы она пере-
местила часть своего капитала из виноделия в производ-
ство сукон». «Несомненно, — продолжает он, — как для ан-
глийских капиталистов, так и для потребителей обеих стран 
было бы выгодно, чтобы при таких обстоятельствах и вино 
и сукно изготовлялись в Португалии и, следовательно, что-
бы английский капитал и труд, занятые в производстве сук-
на, переместились для этой же цели в Португалию». Но ка-
питал и труд нелегко переходят из одной страны в другую, 
а потому, «если труд и капитал известной страны остаются 
в ней, то полезнее всего употребляются они на то, чтобы 
и для заграничных рынков и для собственного производить 
предметы, производство которых в этой стране наименее 
невыгодно, если нет предмета, производство которого было 
бы в ней выгоднее, чем в других странах».

Таким образом, каждая страна сосредоточивает свои 
производительные силы на добывании таких продуктов, 



№ 2 2015 г.Финансовая жизнь

И
С

Т
О

Р
И

Я

80

в производстве которых она имеет наибольшее относитель-
ное преимущество. Благодаря этому все человечество по-
лучает большее количество продукта с той же затратой или 
то же количество с меньшей затратой производительных 
средств. В этом и заключается польза международной тор-
говли как для всего человечества, так и для отдельной стра-
ны. Благодаря международной торговле каждая отдельная 
страна, вместо того чтобы растрачивать свой труд на созда-
ние таких товаров, в производстве которых она не обладает 
особыми преимуществами, получает их из-за границы.

Таким образом, говорит Милль, «единственную прямую 
выгоду внешней торговли составляет ввоз товаров». «Хо-
дячая теория, — продолжает он далее, — не замечает этой 
пользы и полагает, что выгода торговли состоит в вывозе 
товаров, как будто бы выигрыш страны от заграничной тор-
говли состоит не в том, что получает, а в том, чего лишается 
страна».

Благодаря международному разделению труда и обмену 
в общей совокупности мирового производства получается 
некоторое увеличение продукта; это приращение продукта 
распределяется между отдельными странами, и в зависи-
мости от того, какую часть этого продукта получает отдель-
ная страна, и зависит величина той выгоды, которую она 
извлекает из торговли.

Положим, существуют две страны А и В, в которых про-
изводятся два различных продукта x и y. Если, затратив 
одинаковое количество средств производства на тот и на 
другой товар, в стране А можно получить 10x и 15у, а в стра-
не В можно получить 10x и 20у. Если каждая из этих стран 
будет удовлетворять свои потребности исключительно сво-
ими средствами, то вместе обе страны получат 20x и 35y. 
Если же каждая из этих стран займется производством 
только одного какого-нибудь продукта и путем обмена бу-
дет получать другой недостающий ей продукт, если А будет 
исключительно производить х, а В — у, то всего в совокуп-
ности обеими странами будет уже произведено 20x и 40у.

Благодаря разделению труда и обмену между этими 
странами количество продукта увеличится на 5у. Эти 5у 
и составляют тот барыш, который получают обе эти страны 
от взаимного обмена, барыш этот должен распределиться 
между этими странами, и в зависимости от того, какую часть 
этих 5у получит каждая отдельная страна, и зависит вели-
чина извлекаемой ею из торговли выгоды.

Величина выгоды отдельной страны зависит от ценности 
обмениваемых ею товаров. Чем выше ценность х, выра-
женная в у, т. е. чем больше у дают за данное количество 
х, тем больше выгоды получает страна А и тем меньше 
остается на долю страны В. Если 10x будут обмениваться 
на 17у, то выгода страны А будет равна 2у, выгода страны 
В — 3у; если за 10х будут давать 19у, то А получит 4у ба-
рыша от внешней торговли, В же только у; наконец, если за 
10x будут давать 20у, то всю выгоду от внешней торговли 
получит одна страна А, В же ничего не достанется. Выгода 
от внешней торговли для страны тем больше, чем больше 
иностранных товаров получает она в обмен за свои товары. 
Поэтому для определения, от каких условий зависит вели-
чина этой выгоды, надо обратиться к анализу закона между-
народных ценностей, надо выяснить, от каких факторов за-
висит пропорция международного обмена.

Внутри страны товары обмениваются пропорционально 
издержкам производства, но в международном обмене этот 
принцип не имеет силы; теряет он свое значение здесь по-
тому, что между отдельными странами нет свободного пере-
движения капитала и труда и не действует тот механизм, 
который вызывает приноровление цены к издержкам произ-
водства. Для определения ценности в международном об-
мене надо обратиться не к закону издержек производства, 
а «к закону более коренному — к уравнению спроса и пред-
ложения».

Если исходить из этого закона, то пределами колебания 
ценности наших товаров х и у будет обмен 10х на 15у и об-
мен 10x на 20у. Цена 10x ни в каком случае не будет ниже 
15у и выше 2%. Если бы в международной торговле за 10х 
стали давать только 14у, то стране А не было бы никакого 
расчета продолжать торговлю с В: обратившись к произ-
водству у, она может с теми же затратами, как и при суще-
ствовании внешней торговли, получить 15у. Давать в обмен 
за 10x больше 20у, например 21у, по тем же соображениям 
будет невыгодно стране В: ей будет выгоднее вместо того, 
чтобы покупать х, самой производить этот продукт.

В этих пределах цена должна установиться на таком 
уровне, чтобы спрос на х по этой цене в стране В был равен 
предложению x в А, а спрос на у в стране А был равен пред-
ложению у в В. Пропорция обмена, или цена х, выраженная 
в у, будет тем выше, чем больше спрос на х в стране В и чем 
меньше спрос на у в стране А.

Рикардо, а вслед за ним и Милль анализируют законы 
внешней торговли сначала при предположении непосред-
ственного обмена товара на товар, затем они переходят 
к рассмотрению денежной мены. Это не вносит, по их мне-
нию, никаких существенных изменений в законы междуна-
родных ценностей.

В случае денежной мены необходимым условием между-
народного обмена является равенство денежной ценности 
ввоза и вывоза. Вывоз страны в конечном итоге должен быть 
всегда равным ввозу. Если это соответствие между величи-
ной ввоза и вывоза нарушено, то излишек ценности должен 
быть покрыт пересылкой денег. Когда вывоз превышает 
ввоз, из-за границы начинают присылать деньги; если, на-
оборот, ввоз превышает вывоз, деньги начинают уходить из 
страны. Однако такой прилив или отлив денег долгое время 
продолжаться не может. Он должен сам собой прекратиться 
и в то же время уничтожить вызвавшую его причину. 

Если, например, вывоз у нас больше ввоза, то это по-
ведет сначала к приливу денег; количество обращающих-
ся в стране денег увеличится, поэтому ценность их упадет, 
и денежные цены товаров поднимутся. Раз цены товаров 
возрастут, то это должно сократить спрос иностранных по-
купателей и, следовательно, ослабить наш вывоз. С другой 
стороны, благодаря отливу денег из стран, ввозящих к нам 
товары, ценность денег там должна подняться и уровень 
цен понизиться, а это должно увеличить наш ввоз из этих 
стран. Таким образом, при превышении вывоза над ввозом, 
благодаря приливу денег, автоматически сокращается вы-
воз и увеличивается ввоз, и это продолжается до тех пор, 
пока обе эти величины не сравняются. Если ввоз превыша-
ет вывоз, то это неравенство устраняется точно таким же 
путем, путем перераспределения денег между странами.
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Из этого рассуждения следует, что если мы какими-нибудь 
искусственными мерами затрудняем ввоз к нам товаров, то 
это в конце концов должно уменьшить и наш вывоз. Высокий 
покровительственный тариф, уменьшая ввоз иностранных 
товаров, вызывает первоначально прилив к нам денег; цен-
ность их у нас падает, общий уровень цен товаров подыма-
ется, а это в конце концов уменьшает и наш вывоз. Ввозные 
пошлины сокращают не только наш ввоз, но и наш вывоз.

Прилив или отлив денег из страны и связанное с этим 
повышение или понижение уровня цен товаров и явля-
ется той силой, которая заставляет ввоз и вывоз вырав-
ниваться в своей денежной ценности. Это выравнивание 
осуществляется чисто автоматическим путем, и совер-
шенно также происходит распределение денежных мате-
риалов — золота и серебра — между отдельными стра-
нами. Если в какой-нибудь стране ощущается недостаток 
в деньгах, то это отражается на общем уровне ее товар-
ных цен; этот уровень невысок, а потому условия для 
ввоза товаров неблагоприятны и, наоборот, благоприятны 
для вывоза. Торговый баланс изменяется в сторону пре-
вышения вывоза, и деньги начинают притекать в страну. 
Это продолжится до тех пор, пока страна не получит не-
обходимого ей количества денег.

Рикардо и Милль в теории денег стояли, как известно, на 
почве количественной теории, и на всем вышеизложенном 
их рассуждении заметны следы этой точки зрения. Однако 
судьба данного утверждения о необходимом равенстве вво-
за и вывоза не связана неразрывно с количественной тео-
рией. Для того чтобы отстаивать их утверждение о стрем-
лении ввоза и вывоза к равенству, надо только признать, 
что изменение количества обращающихся в стране денег 
не проходит бесследно и рано или поздно изменяет уровень 
товарных цен. А это вряд ли можно отрицать, хотя, конечно, 
изменение цен осуществляется не так легко и быстро, как 
это представлялось классикам.

Вышеизложенное рассуждение давало Рикардо и его 
последователям убеждение в нецелесообразности всех тех 
мер внешней торговой политики, которым придавали такое 
большое значение представители меркантилизма.

Добиваться искусственными мерами прилива золота 
и серебра, с точки зрения классиков, совершенно бесцель-
но: страна сама собой всегда получит необходимое ей ко-
личество денег и больше этого она удержать у себя не мо-
жет. Что касается благоприятного торгового баланса, в чем 
видели цель своих стремлений многие меркантилисты, то 
добиться этого на долгое время невозможно, ввоз и вывоз 
всегда в конце концов выравниваются, и, затрудняя ввоз, 
мы тем самым всегда уменьшаем и вывоз.

Как  указывалось выше, для каждой отдельной страны 
тем лучше, тем больше ее выгода, чем больше иностран-
ных товаров она получает в обмен за данное количество 
своих. Если принять во внимание необходимость равенства 
денежной ценности ввоза и вывоза, то можно сказать, что 
количество получаемых нами товаров тем больше, чем 
ниже денежные цены импортируемых и чем выше цены экс-
портируемых товаров. Таким образом, при денежной мене, 
точно так же, как и при натуральной, в ценах ввозимых и вы-
возимых товаров мы имеем меру выгодности внешней тор-
говли.

Так как цены на предметы международной торговли за-
висят от спроса на них, то мы можем сказать, что между-
народный обмен сложится для нас тем благоприятнее, чем 
больше другие страны нуждаются в наших товарах и чем 
меньше мы сами нуждаемся в иностранных товарах. Кроме 
этого, на выгодность внешнего обмена оказывает влияние 
и общая производительность нашего труда и капитала: чем 
успешнее наше производство, тем меньшей затраты про-
изводительных средств требует от нас наш вывоз и тем де-
шевле нам обходятся ввозимые товары.

Таким образом, величина выгоды страны от внешней 
торговли зависит, во-первых, от того, какое количество на-
ших товаров мы должны давать в обмен за иностранные, 
и, во-вторых, от того, во что обходится нам производство 
этих товаров.

При данной пропорции международного обмена, при 
данных ценах предметов ввоза и вывоза для страны всег-
да выгодно улучшение производства экспортируемых ею 
товаров. Но так как изменение условий производства пред-
метов экспорта отражается на их ценах, то возможен такой 
случай, когда страна с точки зрения интересов ее внешней 
торговли потерпит ущерб от усовершенствования произ-
водства предметов ее вывоза. Производство вывозимых 
товаров будет ей обходиться дешевле, но зато ей больше 
прежнего придется отдавать своих продуктов в обмен за 
иностранные. 

Положим, в производстве вывозимого нами товара вве-
дено какое-нибудь усовершенствование, позволяющее 
вдвое понизить стоимость его производства. Результатом 
будет падение цены этого товара на внутреннем рынке; по-
ложим, это падение в точности соответствует усовершен-
ствованию производства и цена понижается тоже вдвое. 
Это понижение цены должно, как общее правило, увели-
чить иностранный спрос на этот товар. Спрос этот, в зави-
симости от его эластичности, может увеличиться в той же, 
в большей или в меньшей, пропорции.

Положим, спрос на этот товар за границей мало эласти-
чен и при падении цены вдвое увеличивается только в пол-
тора раза. В этом случае заграничные покупатели в общем 
будут меньше, чем прежде, расходовать на покупку этого 
товара; денежная ценность нашего вывоза уменьшится, 
и нарушится равновесие между нашим ввозом и вывозом; 
деньги начнут уходить от нас за границу. Общее количество 
обращающихся у нас денег уменьшится, а в других странах 
увеличится. Уровень цен у нас поэтому понизится, а за гра-
ницей возрастет. Для покрытия нашего ввоза нам придет-
ся больше, чем прежде, отдавать своих товаров. Поэтому, 
несмотря на усовершенствование производства, нам при-
дется больше затрачивать капитала и труда для получения 
прежнего количества иностранных товаров. Таким образом, 
усовершенствование производства с точки зрения интере-
сов нашей внешней торговли окажется для нас убыточным.

Но если спрос на этот товар очень эластичен и при пони-
жении цены вдвое увеличится более чем в два раза, то мы 
получим двойную выгоду от усовершенствования производ-
ства. Не только производство предметов нашего вывоза бу-
дет стоить дешевле, но и , кроме того, мы получим возмож-
ность приобретать иностранные товары на более выгодных 
условиях. Когда спрос очень эластичен, покупатели при 
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падении цены, может быть, будут в общей сложности боль-
ше, чем прежде, расходовать денег на покупку этого товара, 
денежная ценность нашего вывоза увеличится, наш вывоз 
станет больше ввоза, и к нам потекут из-за границы деньги; 
уровень цен от этого у нас поднимется, а за границей упа-
дет. Это вызовет сокращение вывоза и увеличение ввоза, 
страна будет меньше отдавать за границу своих и больше 
получать заграничных товаров.

Если усовершенствование производства может, как мы 
сейчас видели, причинить стране ущерб, то, наоборот, ухуд-
шение условий производства может ей оказаться выгод-
ным. Это будет в том случае, когда спрос на вывозимый ею 
продукт мало эластичен, когда он убывает медленнее воз-
растания цены и когда поэтому иностранные потребители 
этого товара, несмотря на его вздорожание, не сокращают 
своих покупок, а, наоборот, расходуют на них больше денег, 
чем раньше. Так, например, неурожай хлеба, способствуя 
росту цен, может создать более благоприятные для стран 
хлебного экспорта условия международного обмена.

Это учение о международной торговле является тем 
основанием, на котором покоится система внешней торго-
вой политики Рикардо, Милля и их последователей. Как из-
вестно, они, подобно Смиту, отстаивают принцип свободы 
торговли; основной аргумент в пользу этого у них тот же. 
что и у А. Смита. Всякие стеснения свободы международ-
ного обмена, искусственно создавая особо благоприятные 
условия для развития какой-нибудь одной отрасли произ-
водства, заставляют капитал и труд уходить из более произ-
водительных, не нуждающихся ни в какой охране, занятий. 
Поэтому пошлины всегда уменьшают общую сумму произ-
водства страны.

 «Единственным, — говорит Рикардо, — последстви-
ем высоких ввозных пошлин на мануфактурные изделия 
и хлеб или премий за их вывоз является отлив капитала 
в такие отрасли производства, в которые он при естествен-
ном ходе вещей не направился бы. Они приводят к крайне 
убыточному распределению всех общественных фондов. 
Они вводят фабриканта в искушение продолжать дело или 
даже начинать его в сравнительно невыгодной отрасли про-
изводства».  

Стеснения свободы внешней торговли, уменьшая об-
щую сумму народного богатства, не доставляют, в сущно-
сти, никаких постоянных выгод даже лицам, участвующим 
в том производстве, которому желают этим путем оказать 
особую поддержку. Фабриканты обложенных таможенными 
пошлинами товаров, правда, могут первое время получать 
большие барыши, но прилив в эту отрасль новых капиталов 
скоро уничтожит всю эту выгоду.

Только один класс общества может извлекать постоян-
ную выгоду из ограничения свободы внешней торговли, это 
землевладельцы, и то только в случае пошлин на ввоз хле-
ба. Затруднение ввоза хлеба заставляет обращать в куль-
туру менее плодородные участки, а это имеет тенденцию 
повышать земельную ренту.

Свободная торговля обеспечивает наилучшее исполь-
зование производительных сил, она является залогом до-
стижения каждой страной максимума возможной произ-
водительности. В этом и заключается основной ар гумент 
школы Рикардо в пользу этой системы торговой политики. 

Выставляя этот аргумент, классики становятся на точку зре-
ния настоящего момента, а не будущего развития. Впрочем, 
это не совсем точно, статическая точка зрения у них преоб-
ладала, но нельзя сказать, чтобы они, отстаивая принцип 
свободы торговли, совершенно игнорировали динамиче-
скую сторону вопроса. Достижение максимума богатства 
в настоящий момент важно и в интересах будущего. Чем 
больше богатство, в настоящий момент, тем быстрее идет 
накопление капитала и тем больше рост богатства. Тамо-
женные пошлины не только уменьшают богатство в данный 
момент, но и задерживают рост его в будущем.

Свобода торговли, повышая успешность производства, 
всегда, по мнению Рикардо и Милля, соответствует инте-
ресам всего человечества. Поскольку она повышает про-
изводительность, она выгодна и для каждой отдельной 
страны, но по отношению к отдельной стране нельзя ска-
зать, чтобы ей всегда была выгоднее всего система сво-
бодной торговли. В интересах отдельного народа может 
быть полезно иногда ограничить свободу торговли. Не го-
воря уже о пользе таких стеснений торговли, о которых го-
ворил уже А. Смит, таможенными пошлинами можно ино-
гда увеличить даже общие размеры народного богатства, 
но, нужно заметить, такое увеличение богатства одного 
какого-нибудь народа всегда покупается ценою ущерба 
какого-нибудь другого. Рикардо вполне определенно ука-
зывает на это, но особенно интересны рассуждения по 
этому поводу у Дж. Ст. Милля.

Выгода, извлекаемая отдельной страной из внешней 
торговли, определяется тем, какая часть общего прираще-
ния продукта, получаемого благодаря наилучшей органи-
зации мирового производства, приходится на ее долю; эту 
долю, по мнению Милля, можно увеличить различными та-
моженными мероприятиями; отдельная страна может, бла-
годаря им, получить львиную долю в дележе выгод, извле-
каемых всеми странами от международного обмена. При 
этом нужно добавить, что Милль имеет здесь в виду только 
«неохранительные», как он говорит, пошлины, т. е. такие, ко-
торые оказывают влияние только на цены обложенных ими 
товаров, но не служат к поощрению отечественного произ-
водства. Охранительные пошлины, или такие, которые при-
водят к иному, нежели при свободе торговли, распределе-
нию производства между странами, за одним исключением, 
всегда, по его мнению, вредны как для всего человечества, 
так и для каждой отдельной страны.

Всякая таможенная пошлина изменяет цены товаров, на 
которые она наложена, а потому она изменяет и пропорцию 
международного обмена. Благодаря этому установлением 
пошлины можно добиться, в известном случае, более бла-
гоприятной для страны пропорции международного обмена; 
можно достигнуть того, что страна будет получать больше 
иностранных товаров за прежнее количество своих, и вы-
года ее от внешней торговли станет больше. Милль, прежде 
всего, доказывает это относительно вывозной пошлины. 
«Установлением пошлины с вывоза — говорит Милль, — 
можно в некоторых обстоятельствах произвести нам благо-
приятнейший для себя раздел выгод торговли».

Ход рассуждений у него здесь аналогичен вышеприве-
денному доказательству возможности извлечения страною 
выгоды от ухудшения производства предметов ее экспорта. 
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Вывозная пошлина, поднимая цену, сокращает спрос на 
иностранных рынках; возможно, что это сокращение спро-
са будет так незначительно, что иностранные покупатели 
нисколько не уменьшат, а даже увеличат свои расходы на 
покупку этого товара; денежная ценность нашего вывоза 
увеличится; торговый баланс станет благоприятным, и к 
нам потекут из-за границы деньги. Уровень цен у нас под-
нимается, а в странах, ввозящих обложенный нами товар, 
упадет. Поэтому этим странам для покрытия их ввоза при-
дется отдавать нам больше, чем прежде, своих товаров, 
и наша выгода от внешней торговли станет больше. Такой 
результат, думают некоторые, имели пошлины на опий в Ин-
дии и пошлины на шерсть в средневековой Англии. В Со-
единенных Штатах в расчете на подобный результат одно 
время отстаивали введение вывозной пошлины на хлопок.

Подобно вывозным пошлинам и ввозные пошлины мо-
гут оказаться для страны выгодными. Повышение цен ино-
странных товаров, если оно сильно сокращает спрос на эти 
продукты, может уменьшить общую ценность нашего ввоза 
и повести к приливу денег, а это, по изложенным выше со-
ображениям, может изменить в благоприятную для нас сто-
рону пропорцию международного обмена. Таким образом, 
говорит Милль, при помощи этих пошлин «нация может за 
счет иностранцев присваивать себе большую, чем доста-
валось бы ей без налога, долю из того возрастания общей 
производительности всемирного труда и капитала, которая 
происходит от обмена наций товарами».

Признавая при этих условиях пользу таможенных пошлин, 
Милль все же не решается их отстаивать. «Это,– говорит 
он, — такое средство, принятие которого трудно бывает со-
ветовать, потому что ему очень легко могут противодейство-
вать другие страны точно тем же способом». Наконец, так 
как здесь выгода одной страны всегда получается в ущерб 
другой, то «если бы правила международной нравственно-
сти верно понимались и соблюдались, такие пошлины, буду-
чи противны всеобщему благу, не существовали бы».

Наша характеристика взглядов классической школы на 
внешнюю торговлю была бы не полна, если бы мы не ука-
зали на одно важное дополнение к этой теории, которое 
было сделано Дж. Ст. Миллем. Милль, отстаивая в общем 
необходимость свободы торговли, допускал, однако, одно 
существенное изъятие из этого принципа. Таможенные по-
шлины, говорит он, могут допускаться в том случае, «когда 
они установляются на время (особенно у молодой и циви-
лизующейся нации) с надеждою акклиматизировать в ней 
заграничную промышленность, совершенно подходящую 
к ее положению».

Это признание пользы воспитательных в духе Фридри-
ха Листа пошлин является существенным дополнением 
теории международной торговли классической школы. 
Здесь Милль вводит новый принцип, который дополняет, 
но не стоит в противоречии с ранее выставленными по-
ложениями.

Классики, отстаивая свободу торговли, имели в виду на-
стоящую выгоду, а потому признание пользы ради будущих 
благ ограничения свободы обмена не колеблет правильно-
сти их теории.

Сейчас нам хотелось указать только на одну слабую сто-
рону в теоретических построениях школы Рикардо — Милля. 

Как мы уже не раз указывали выше, эта школа видит выго-
ду внешней торговли в увеличении количества продуктов, 
которыми может располагать страна. С точки зрения со-
временной теории следовало бы выгоду внешней торговли 
определять не приращением продукта, а увеличением об-
щей суммы полезности, извлекаемой страной из этого при-
ращения продукта.

Приращение полезности не всегда соответствует прира-
щению продукта. Одно и то же приращение продукта для 
бедной и богатой страны имеет, конечно, различное зна-
чение, знаменует различное приращение полезности. Оно 
меньше в богатой, чем в бедной стране: потребности обита-
телей этой последней страны менее насыщенны, а потому 
более способны к расширению. Наконец, приращение по-
лезности, а стало быть, и выгода страны могут быть раз-
личны в зависимости от характера тех продуктов, количе-
ство которых увеличивается благодаря международной 
торговле. Если она удешевляет и увеличивает количество 
предметов роскоши, доступных только богатым классам, то, 
конечно, выгода страны будет меньше, чем в том случае, 
если бы увеличились и удешевились предметы потребле-
ния рабочего класса.

Если выгоду от внешней торговли измерять не прираще-
нием продуктов, а приращением полезности от потребления 
этих продуктов, то нельзя уже так категорически, как это де-
лала школа Рикардо — Милля, утверждать, что с точки зре-
ния интересов всего человечества свобода торговли всегда 
является самой выгодной. Если даже свобода торговли обе-
спечивает для всего мира максимум продукта, то этот мак-
симум продукта не непременно соответствует максимуму 
полезности. Положим, при свободе торговли общее увели-
чение мирового производства равно 5, а в случае приме-
нения таможенных пошлин понижается до 4. Если, однако, 
в этом последнем случае бедные страны получают больше 
продуктов — раньше из 5 на их долю приходилось 2, теперь 
из 4 — 3, то вполне допустимо, что общая сумма полезности 
возрастет — выгода бедных стран перевесит ущерб богатых.

Если мы признаем, что страна как целое может увели-
чить выгоду, извлекаемую ею из производства, такими 
мерами внутренней политики, которые хотя и уменьшают 
общую сумму производимого богатства, но зато приводят 
к более справедливому его распределению, то мы должны 
признать, что и все человечество, вместе взятое, может раз-
личными ограничениями свободы внешней торговли увели-
чить выгоду от международного обмена.

Заканчивая изложение учения классической школы, мы 
должны указать на то, что основным недостатком этого уче-
ния является чрезмерная абстрактность и упрощенность 
предпосылок; но в вину классикам это, конечно, ставить 
нельзя; Рикардо и Милль были пионерами в теоретической 
разработке проблем международной торговли. Дальней-
шее развитие этой проблемы, даже если бы оно заставило 
выдвинуть противоположный классикам принцип внешней 
торговой политики, должно свестись поэтому не к опровер-
жению, а к углублению и расширению их дедукций, путем 
включения новых точек зрения и усложнения теоретических 
предпосылок.
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