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УНИВЕРСИТЕТУ — ПРОЦВЕТАНИЯ!

—  Михаил Абдурахманович, какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы 
в финансовом институте?

—  Для меня все годы учебы были яркими и запоминающимися.

Вспоминается самое начало: не успел я приступить к учебе, как меня пригласил проректор 
по хозяйственной части Александр Леонтьевич Полевик и сказал: «У ректората есть мнение, 
чтобы Вы возглавили студенческий совет общежития».

Я приехал на ул. Свибловскую и увидел абсолютно пустое, слегка отремонтированное об-
щежитие, там не было самого необходимого. Пришлось за 2–3 дня найти столы, стулья, кро-
вати, чтобы дети (я был на 2 года взрослее), которые приедут в Москву из городков и сел, не 
ощущали дискомфорта. С этого началась моя активная деятельность в институте. На 1-м курсе 
был избран комсоргом, в следующем году стал членом комитета комсомола, заместителем 

Михаил Абдурахманович Эскиндаров,
ректор Финансового университета при 
Правительстве Российской Федерации, доктор 
экономических наук, профессор, Заслуженный 
деятель науки Российской Федерации, член-
корреспондент Российской академии образования.
В 1976 г. закончил Московский финансовый 
институт (МФИ), кредитно-экономический 
факультет, специальность «Финансы и кредит», 
затем в 1981 г. — аспирантуру МФИ по кафедре 
«Политическая экономия».
М. А. Эскиндаров — видный ученый-экономист. 
Диапазон его научных интересов включает 
проблемы эффективности труда и производства, 
формирования и развития финансово-
промышленных групп, корпоративного управления, 
экономические проблемы мирового развития, 
проблемы высшего образования в России и в мире.

Cлово нашим выпускникам
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секретаря комитета комсомола меня выбрали на 3-м курсе, освобожденным секретарем ко-
митета комсомола всего института был избран на 4-м курсе. Приходилось совмещать учебу 
с активной общественной деятельностью: множество мероприятий, тысячи встреч, не было ни 
одного дня за годы учебы, чтобы не надо было решать различные вопросы по организации 
учебного процесса, вели жесткую борьбу с двоечниками, поощряли отличников, организовы-
вали научные конференции. Вспоминаются студенческие вечера, стройотряды, обязательный 
выезд на картошку и многое другое. Все эти годы для меня знаменательны, они пролетели 
как несколько дней. Самое главное, что я приобрел за это время, помимо знаний и диплома, — 
множество друзей, с которыми мы поддерживаем отношения до сих пор.

—  Расскажите о планах университета на будущее.

—  Это реализация стратегической задачи, которую мы поставили: завершить формиро-
вание университета как крупного учебно-научного консультационного центра. Необходимо 
пересмотреть наши конкретные ресурсы и возможности, провести кадровую реорганизацию, 
в ближайшее время поднять авторитет молодых преподавателей, научных сотрудников, этому 
будет посвящена ближайшая встреча ректора с молодыми коллегами.

В конечном итоге основная наша цель — стать Национальным исследовательским универ-
ситетом. У нас есть резервы совершенствования научных исследований, улучшения рабо-
ты с министерствами и ведомствами в качестве экспертов. Но все-таки мы являемся вузом, 
и основная наша задача — подготовка высококвалифицированных специалистов. Для этого 
необходимо укреплять и обновлять кадры, всерьез заниматься материально-техническим 
обеспечением всего комплекса.

В этом году в рамках реализации своей стратегии мы будем серьезно заниматься разра-
боткой собственных стандартов обучения, у нас есть на это право — Указ Президента России. 
В первую очередь будем готовить государственные стандарты по направлениям «Экономика» 
и «Менеджмент».

Я убежден, что будет идти расширение материально-технической базы, планируем ввести 
в строй учебный комплекс на 20 тысяч кв. м, завершаем строительство общежитий на 100 
и 120 мест, в перспективе в течение этого года отремонтируем учебный корпус примерно 
на 20 тысяч кв. м — это несколько упростит организацию учебного процесса, ведь студенты 
должны заниматься в одну смену, чтобы было время на проведение научных исследований.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?

—  Университету хочу пожелать процветания, преподавателям — замечательных студентов, 
а студентам — замечательных преподавателей!
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Актуальная тема

УДК 336.76 (045)

ПРОБЛЕМЫ ИНТЕГРАЦИИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ 
СТРАН ЕДИНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО ПРОСТРАНСТВА
ЭСКИНДАРОВ МИХАИЛ АБДУРАХМАНОВИЧ
доктор экономических наук, профессор, член-корреспондент Российской академии образования, Заслуженный 
деятель науки Российской Федерации, ректор Финансового университета, Москва, Россия
E-mail: academy@fa.ru

АННОТАЦИЯ
В статье рассматриваются проблемы гармонизации законодательства по финансовым рынкам (в  бан-

ковской сфере, на рынке ценных бумаг и  в  сфере страхования) в  странах Единого экономического про-
странства (Республика Беларусь, Республика Казахстан, Российская Федерация). Дан ретроспективный об-
зор эволюции интеграционных процессов в СНГ, приведших к образованию Таможенного союза и Единого 
экономического пространства трех стран и позволивших перейти к построению общего финансового рынка. 
Обозначены основные направления и проблемы гармонизации законодательства, касающиеся определе-
ния минимальных пруденциальных требований к  участникам финансового рынка, вопросов лицензиро-
вания их деятельности, защиты интересов инвесторов (вкладчиков), создания наднациональных органов 
регулирования.

Ключевые слова: интеграция; Единое экономическое пространство; финансовые рынки; законода-
тельство по финансовым рынкам; банки; страховые компании; рынок ценных бумаг; пруденциальный 
надзор; регулирование финансового рынка; Республика Беларусь; Республика Казахстан; Российская 
Федерация.

PROBLEMS OF INTEGRATING FINANCIAL MARKETS 
OF COMMON ECONOMIC SPACE COUNTRIES
MIKHAIL A. ESKINDAROV
Doctor of Sci (Economics), full Professor, corresponding member of the Russian Academy of Education, Honored Scientist 
of the Russian Federation, Rector of the Financial University, Moscow, Russia
E-mail: academy@fa.ru

ABSTRACT
The article addresses problems related to harmonization of the financial market legislation (the banking 

sphere, the securities market and the insurance field) in countries of the Common Economic Space (the 
Republic of Belarus, the Republic of Kazakhstan, the Russian Federation). The retrospective survey traces 
the evolution of integration processes in the CIS that resulted in the formation of the Customs Union and 
the Common Economic Space of the three countries thereby creating preconditions for establishment of a 
common financial market. The key trends and problems of the legislation harmonization are highlighted 
that are related to definition of minimum prudential requirements for the financial market players, issues 
of licensing their activities, protection of interests of investors, establishment of supernational regulation 
authorities.

Keywords: integration; Common Economic Space, financial markets; financial market legislation; banks; 
insurance companies; securities market; prudential supervision; financial market regulation; the Republic of 
Belarus; the Republic of Kazakhstan; the Russian Federation.
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Создание Таможенного союза и Еди-
ного экономического пространства 
Беларуси, Казахстана, России и Ев-

разийской экономической комиссии как их 
единого постоянно действующего регулиру-
ющего органа, предполагает осуществление 
конкретных мероприятий по интеграции 
национальных экономик стран-участниц.

Учитывая возрастающую роль финан-
совых рынков в современной экономике, 
их наиболее «космополитичный» харак-
тер среди всех рынков, а также тот факт, 
что финансовые отношения пронизывают 
и связывают все стадии воспроизводства, 
обеспечивая функционирование всех субъ-
ектов экономики, приоритетной задачей 
является выработка предложений по раз-
витию интеграции в области финансовых 
рынков.

Осуществление программы мер по ин-
теграции финансовых рынков стран, вхо-
дящих в ТС и ЕЭП, будет способствовать 
консолидации национальных финансовых 
рынков и увеличению объемов обращаю-
щихся на них инвестиционных ресурсов.

Актуальной практической задачей явля-
ется гармонизация законодательства по фи-
нансовым рынкам стран — участниц ЕЭП 
путем унификации законодательства по ак-
ционерным обществам, банкам, страховым 
организациям, рынку ценных бумаг (взаим-
ное признание государственной регистра-
ции ценных бумаг, разрешения на допуск 
к обращению ценных бумаг, выпущенных 
в какой-либо стране, для обращения в дру-
гих государствах — участниках соглашения, 
взаимное признание лицензий, аттестатов 
и иных разрешений, выданных для веде-
ния деятельности на финансовом рынке). 
Работа в этом направлении активно ведет-
ся с конца 2012 г. под эгидой Евразийской 
экономической комиссии с привлечением 
широкого круга специалистов, представ-
ляющих государственные органы (Мин-
экономразвития, Министерство финансов, 
Банк России), профессионального бизнес-
сообщества (в частности, различных са-
морегулируемых организаций — НАУФОР, 
ПАРТАД), представителей вузовской науки 
(в том числе Финансового университета).

I. Основные вехи  
формирования 

интеграционного  
объединения

Единое экономическое пространство (ЕЭП) 
Российской Федерации, Республики Бела-
русь и Республики Казахстан функциони-
рует с 1 января 2012 г. Именно с этой даты 
вступили в силу 17 международных догово-
ров, формирующих ЕЭП трех государств.

Этому предшествовала длительная исто-
рия создания экономических и таможен-
ных союзов, заключения международных 
договоров, поиска оптимальных форматов 
сотрудничества, создания различных ин-
теграционных объединений, большая ра-
бота, как в правовой области, так и в ор-
ганизационной сфере. Наиболее важными 
вехами на пути экономической интеграции 
стран СНГ, Таможенного союза и Едино-
го экономического пространства (по мне-
нию автора статьи) являются следующие 
даты, связанные с принятием тех или иных 
правовых актов, регулирующих отношения 
экономического сотрудничества стран — 
участниц.

1. В 1993 г. государства СНГ подписали 
договор «О создании Экономического со-
юза» от 24 сентября 1993 г. (объединял 11 
государств, прекратил действие для Грузии 
с 18 августа 2009 г. на основании Решения 
Совета глав государств СНГ от 09 октября 
2009 г.). В этом договоре в качестве одной 
из целей декларировалось поэтапное созда-
ние общего экономического пространства 
на базе рыночных отношений. Экономиче-
ский союз предполагает свободное переме-
щение товаров, услуг, капиталов и рабочей 
силы; согласованную денежно-кредитную, 
бюджетную, налоговую, ценовую, внешне-
экономическую, таможенную и валютную 
политику; гармонизированное хозяйствен-
ное законодательство стран; наличие об-
щей статистической базы.

Последующие международные договоры, 
посвященные международной интеграции 
стран СНГ в  разных форматах, базиру-
ются на этом договоре 1993 г., и его мож-
но рассматривать как основополагающий 
правовой акт тех экономических альянсов, 

Актуальная тема
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которые сформировались к настоящему 
моменту.

2. «Договор о Таможенном союзе и Еди-
ном экономическом пространстве», под-
писанный в  Москве 26  февраля 1999 г., 
(далее — ЕЭП-1999) объединяет пять госу-
дарств — Беларусь, Казахстан, Таджикис-
тан, Киргизию, Россию, которые, основы-
ваясь на принципах Договора стран СНГ 
«О создании Экономического союза» от 
24 сентября 1993 г., приняли на себя обяза-
тельство завершить формирование Тамо-
женного союза и создать на его основе Еди-
ное экономическое пространство. В данном 
договоре содержится также положение 
о стремлении договаривающихся сторон 
стать членами Всемирной торговой орга-
низации (ВТО).

В рассматриваемом док ументе дано 
определение Единого экономического про-
странства. Это пространство, состоящее 
из территорий сторон, на котором функ-
ционируют однотипные механизмы ре-
гулирования экономики, основанные на 
рыночных принципах и применении гар-
монизированных правовых норм, сущест-
вует единая инфраструктура и проводится 
согласованная налоговая, денежно- кредит-
ная, валютно-финансовая, торговая и та-
моженная политика, обеспечивающие сво-
бодное движение товаров, услуг, капитала 
и рабочей силы.

Основными целями формирования Едино-
го экономического пространства являются:

•  эффективное функционирование об-
щего (внутреннего) рынка товаров, услуг, 
капитала и труда;

•  создание условий стабильного разви-
тия и структурной перестройки экономики 
стран в интересах повышения жизненного 
уровня их населения;

•  проведение согласованной налоговой, 
денежно-кредитной, валютно-финансовой, 
торговой, таможенной и тарифной политики;

•  развитие единых транспортных, энер-
гетических и информационных систем;

•  создание общей системы мер государ-
ственной поддержки развития приоритет-
ных отраслей экономики, производствен-
ной и научно-технологической кооперации.

Формир ов а ние  Таможенного с оюз а 
и Единого экономического пространства 
должно обеспечиваться соответствующими 
органами управления интеграцией, в том 
числе Межгосударственным советом.

В док у менте декларируе тся подход 
к формированию ЕЭП как к процессу, со-
стоящему из нескольких этапов:

•  создание Таможенного союза;
•  создание Единого экономического 

пространства;
•  создание Экономического союза более 

высокого уровня.
Таким образом, в данном договоре ста-

вится задача создать ЕЭП, при этом она 
рассматривается как этап, органично вы-
растающий из предшествующего ему обя-
зательного этапа — формирования Тамо-
женного союза.

3. Соглашение о формировании Едино-
го экономического пространства, подпи-
санное в Ялте 19 сентября 2003 г. (далее — 
ЕЭП-2003) объединяет четыре государства: 
Россию, Украину, Беларусь, Казахстан.

В нем ставится задача приступить к фор-
мированию ЕЭП независимо от создания 
Таможенного союза.

Юридически эти два международных до-
говора (1999 и 2003 гг.) не связаны между 
собой. Соглашение ЕЭП-2003 не определяет 
судьбу более раннего договора и вообще не 
влияет на него.

Анализ международных актов свидетель-
ствует о том, что государства СНГ находи-
лись в активном поиске оптимальных форм 
сотрудничества, создавали экономические 
альянсы в разном составе, ставили для них 
разные, хотя и очень близкие, цели и зада-
чи. Связано это со многими экономически-
ми и политическими факторами, но прямо 
согласуется с концепцией разноскоростной 
и разноуровневой интеграции в рамках СНГ, 
которая сформировалась к 2000 г. Такая 
концепция позволяет создавать различные 
интеграционные объединения на основе 
двусторонних и многосторонних соглаше-
ний, в том числе заключаемых международ-
ными интеграционными организациями.

Ретроспективный взгляд на эти процес-
сы показывает наличие многих двусторон-
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них и  многосторонних вариантов тамо-
женных союзов и других экономических 
договоров.

4. «Договор об учреждении Евразийского 
экономического сообщества» был подписан 
в Астане 10 октября 2000 г. пятью государ-
ствами: Республикой Беларусь, Республи-
кой Казахстан, Кыргызской Республикой, 
Российской Федерацией и  Республикой 
Таджикистан. В 2006 г. Республика Узбекис-
тан присоединилась к этому договору.

Участники договора учредили междуна-
родную организацию «Евразийское эконо-
мическое сообщество» (ЕврАзЭС).

ЕврАзЭС обладает полномочиями, пе-
редаваемыми ему странами-участницами, 
которые, в свою очередь, остаются суверен-
ными и равноправными субъектами меж-
дународного права.

ЕврАзЭС создано для эффективного 
продвижения процесса формирования Та-
моженного союза и Единого экономическо-
го пространства и реализации других целей 
и задач, определенных в Соглашении меж-
ду Правительством РФ и Правительством 
Республики Беларусь от 06 января 1995 г. 
«О Таможенном союзе», Соглашении стран 
СНГ от 20  января 1995 «О  Таможенном 
союзе», в «Договоре о Таможенном союзе 
и Едином экономическом пространстве» от 
26 февраля 1999 г. в соответствии с наме-
ченными в указанных документах этапами.

Для выполнения целей и задач в рамках 
ЕврАзЭС создаются соответствующие орга-
ны: Межгосударственный совет (Межгоссо-
вет); Интеграционный комитет; Межпарла-
ментская ассамблея (МПА); Суд ЕврАзЭС.

Межгос ударственный совет являлся 
высшим органом ЕврАзЭС, позже, в 2007 г. 
Межгоссовет был наделен статусом Высше-
го органа Таможенного союза.

Перечисленные выше международные 
договоры определили цели, принципы 
и механизм функционирования Таможен-
ного союза, этапы его создания. Однако 
непосредственное формирование и разви-
тие международно-правовой базы и инсти-
туциональной основы Таможенного союза 
начались с 6 октября 2007 г., когда Меж-
государственный совет ЕврАзЭС в рамках 

трех государств — Республики Беларусь, 
Республики Казахстан и Российской Фе-
дерации — был наделен статусом Высшего 
органа Таможенного союза и была создана 
Комиссия Таможенного союза — единый, 
постоянно действующий регулирующий ор-
ган Таможенного союза, основной задачей 
которого являлось обеспечение условий его 
функционирования и развития.

5. Решение Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС от 06 октября 2007 г. № 1 (ред. от 
27 ноября 2009 г.) «О формировании пра-
вовой базы Таможенного союза в рамках 
Евразийского экономического сообщества» 
определило конкретные действия, которые 
необходимы для практического формиро-
вания Таможенного союза и создания ЕЭП. 
На основании этого решения был подпи-
саны договоры: о Комиссии таможенного 
союза (в будущем — Евразийской экономи-
ческой комиссии), создании единой тамо-
женной территории и формировании Тамо-
женного союза. Также был утвержден План 
действий по формированию Таможенного 
союза Республики Беларусь, Республики Ка-
захстан и Российской Федерации в рамках 
Евразийского экономического сообщества, 
а самим названным государствам предпи-
сывалось принять необходимые меры по 
скорейшему проведению всех необходимых 
внутригосударственных процедур.

6. «Договор о  создании единой тамо-
женной территории и формировании та-
моженного союза» подписан в г. Душанбе 
6 октября 2007 г. Республикой Беларусь, 
Республикой Казахстан и Российской Фе-
дерацией.

Таможенный союз Беларуси, Казахстана 
и России сформирован в соответствии с це-
лями и задачами Договора о Евразийском 
экономическом сообществе. Из шести три 
государства на первом этапе в соответст-
вии с решением Межгоссовета ЕврАзЭС 
приступили с 6 октября 2007 г. к формиро-
ванию Таможенного союза и Единого эко-
номического пространства, принимая во 
внимание, что эти государства являются 
наиболее близкими друг к другу по пара-
метрам своего экономического развития. 
В дальнейшем ожидается присоединение 
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к договорно-правовой базе и других госу-
дарств —членов ЕврАзЭС.

Таможенный союз Беларуси, Казахс-
тана и России — это не международная 
организация, а форма торгово-экономи-
ческой интеграции государств — членов 
ЕврАзЭС, предусматривающая единую 
таможенную территорию, в пределах ко-
торой во взаимной торговле товарами, 
происходящими с единой таможенной тер-
ритории, а также из третьих стран и выпу-
щенными в свободное обращение на этой 
таможенной территории, не применяются 
таможенные пошлины и ограничения эко-
номического характера, за исключением 
специальных защитных, антидемпинговых 
и компенсационных мер. На территориях 
государств — членов ТС применяются Еди-
ный таможенный тариф и другие единые 
меры регулирования торговли товарами 
с третьими странами.

Чтобы действовали указанные правила, 
подписан целый ряд международных дого-
воров.

В дальнейшем, используя понятие «Та-
моженный союз», имеется в виду именно 
это объединение Республики Беларусь, Ре-
спублики Казахстан и Российской Федера-
ции — Таможенный союз в рамках Евра-
зийского экономического сообщества.

7. Решение Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС от 27 ноября 2009 г. № 17 «О До-
говоре о Таможенном кодексе Таможенного 
союза» (вместе с «Договором о Таможенном 
кодексе Таможенного союза» было подпи-
сано на уровне глав государств в Минске. 
В соответствии с этим решением стороны 
приняли Таможенный кодекс Таможенного 
союза.

В соответствии с Таможенным кодексом 
Таможенного союза (приложение к Дого-
вору о Таможенном кодексе Таможенного 
союза, принятому Решением Межгосудар-
ственного совета ЕврАзЭС на уровне глав 
государств от 27 ноября 2009 г. № 17) (ред. 
от 16 апреля 2010 г.) таможенное регулиро-
вание в Таможенном союзе осуществляется 
в соответствии с таможенным законода-
тельством Таможенного союза, а в части, не 
урегулированной таким законодательством, 

до установления соответствующих пра-
воотношений на у ровне таможенного 
законодательства Таможенного союза — 
в соответствии с законодательством госу-
дарств—членов Таможенного союза.

Таким образом, основным документом, 
регулирующим таможенные отношения 
в странах — членах Таможенного союза, на-
пример, в России, является отныне не Та-
моженный кодекс Российской Федерации, 
а Таможенный кодекс Таможенного союза.

8. В решении Межгосударственного со-
вета ЕврАзЭС от 9 декабря 2010 г. № 65 
«О ходе выполнения Плана действий по 
формированию Единого экономического 
пространства Республики Беларусь, Респу-
блики Казахстан и Российской Федерации» 
на основе информации членов Комиссии 
Таможенного союза (ныне — ЕЭК) и Гене-
рального секретаря ЕврАзЭС о ходе выпол-
нения Плана действий по формированию 
Единого экономического пространства 
Республики Беларусь, Республики Казахс-
тан и Российской Федерации фактически 
констатировано, что задачи первого этапа 
на пути формирования ЕЭП — этапа созда-
ния Таможенного союза выполнены, и союз 
переходит к решению следующей задачи — 
формированию Единого экономическо-
го пространства этих государств. Именно 
в этом документе впервые приведен пере-
чень 17 соглашений, формирующих ЕЭП, 
сгруппированных в пять разделов:

1) экономическая политика (8 соглашений);
2) свобода движения капитала, валютная 

политика (2 соглашения);
3) энергетика, транспорт, связь (1 согла-

шение);
4) свобода передвижения рабочей силы 

(2 соглашения);
5) техническое регулирование (1 согла-

шение).
9.  В  Декларации глав гос ударс тв от 

18 ноября 2011 г. «О Евразийской эконо-
мической интеграции» Президенты Ре-
спублики Беларусь, Республики Казахстан 
и Российской Федерации констатировали 
успешное функционирование Таможенного 
союза трех государств в рамках ЕврАзЭС 
и заявили о переходе к следующему этапу 
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интеграционного строительства — Едино-
му экономическому пространству (ЕЭП). 
Можно сказать, что в этом документе под-
веден итог длительному этапу интеграци-
онного строительства на территории СНГ, 
итогом которого является реально дейст-
вующий Таможенный союз трех государств, 
что стало основой для ЕЭП: работа по фор-
мированию ЕЭП перешла из области декла-
рации о намерениях в практическую пло-
скость.

На основе декларации была учреждена Ев-
разийская экономическая комиссия (которая 
заменила Комиссию Таможенного союза).

В дальнейшем ЕЭП должно трансфор-
мироваться в Евразийский союз, который 
будет представлять собой «мощное надна-
циональное объединение, способное стать 
одним из полюсов современного мира 
и при этом играть роль эффективной «связ-
ки» между Европой и динамичным Азиат-
ско-Тихоокеанским регионом»1.

В декларации были обозначены даль-
нейшие конкретные сроки развития отно-
шений в рамках Таможенного союза и пе-
рехода их на новый уровень, выражено 
стремление завершить к 1 января 2015 года 
кодификацию международных договоров, 
составляющих нормативно-правовую базу 
Таможенного союза и Единого экономи-
ческого пространства в целях устранения 
коллизий и пробелов, а также подготовки 
единого международного договора, на ос-
нове которого планируется создать к 2015 г. 
Евразийский экономический союз.

10. Предметом Договора о Евразийской 
экономической комиссии, подписанного 
в Москве 18 ноября 2011 г. Республикой 
Беларусь, Республикой Казахстан и Рос-
сийской Федерацией, является учрежде-
ние единого постоянно действующего ре-
гулирующего органа Таможенного союза 
и Единого экономического пространства — 
Евразийской экономической комиссии 
(ЕЭК), основной задачей которой является 
обеспечение условий функционирования 
и развития ТС и ЕЭП, а также выработка 

1  Путин В.В. Новый интеграционный проект для Евразии — буду-
щее, которое рождается сегодня // Известия. 2011. — 3 октября.

предложений в сфере экономической ин-
теграции в рамках ТС и ЕЭП. Комиссия 
осуществляет свою деятельность в пределах 
полномочий, предусмотренных междуна-
родными договорами, формирующими до-
говорно-правовую базу ТС и ЕЭП, а также 
решениями Высшего Евразийского эконо-
мического совета на уровне глав государств 
во многих сферах, в том числе в области 
финансовых рынков (банковская сфера, 
сфера страхования, валютный рынок, ры-
нок ценных бумаг).

Комиссия в пределах своих полномочий 
принимает решения, имеющие обязатель-
ный характер для сторон, и рекомендации, 
не носящие обязательного характера.

Решения Комиссии входят в договорно-
правовую базу Таможенного союза и Еди-
ного экономического пространства и под-
лежат непосредственному применению на 
территориях сторон.

Главой ЕЭК (председателем коллегии Ев-
разийской экономической комиссии) на-
значен Виктор Христенко.

Только за первый год существования 
ЕЭК, по словам В. Христенко, было прове-
дено 36 заседаний коллегии ЕЭК, принято 
около 300 решений, большинство из кото-
рых — решения прямого действия2.

11. Решение Высшего Евразийского эко-
номического совета от 19 декабря 2011 г. 
№ 9 «О вступлении в силу международных 
договоров, формирующих единое экономи-
ческое пространство Республики Беларусь, 
Республики Казахстан и Российской Феде-
рации» ввело в действие с 1 января 2012 г. 
17 международных договоров, а Правитель-
ствам Республики Беларусь, Республики 
Казахстан и Российской Федерации данным 
решением предписывается обеспечить при-
ведение национального законодательства 
в соответствие с ними, в том числе:

•  Соглашение о  создании условий на 
финансовых рынках для обеспечения сво-
бодного движения капитала от 9 декабря 
2010 г.;

•  Соглашение о согласованных принци-
пах валютной политики от 9 декабря 2010 г.;

2  Интервью В. Христенко // Ведомости. 19.12.2012.
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•  Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в  государствах —участниках 
Единого экономического пространства от 
9 декабря 2010 г.

Для того чтобы эти базовые соглашения 
были реализованы в установленные сро-
ки, Евразийской экономической комиссией 
должны быть разработаны и приняты 52 
нормативных правовых акта, а правитель-
ствами государств, участвующих в фор-
мировании ЕЭП, — более 70 обязательных 
мероприятий в соответствии с установлен-
ными в них конкретными сроками. В пол-
ном объеме ЕЭП должно начать функцио-
нировать с 1 января 2016 г.3.

12. Решением Межгосударственного со-
вета ЕврАзЭС от 05  июля 2010 г. № 502 
(с изм. от 10 октября 2011 г.) «О новой ре-
дакции Статута Суда Евразийского эко-
номиче ского со о бще с тв а ,  у тв ерж ден-
ного Решением Межгос ударс твенного 
Совета ЕврАзЭС от 27 апреля 2003 года 
№ 122, и проекте Протокола о внесении 
изменений в  Соглашение между Содру-
жеством Независимых Государств и  Ев-
разийским экономическим сообществом 
о выполнении Экономическим Судом Со-
дружества Независимых Государств функ-
ций Суда Евразийского экономического 
сообщества от 3 марта 2004 года» (вместе 
со «Статутом Суда Евразийского экономи-
ческого сообщества») был принят Статут 
Суда ЕврАзЭС в новой редакции.

Компетенция Суда ЕврАзЭС была рас-
ширена в связи с формированием Тамо-
женного союза и  внесением вследствие 
этого изменений в ст. 8 Договора об учре-
ждении ЕврАзЭС (Протокол от 6 октября 
2007 г. о внесении изменений в Договор об 
учреждении Евразийского экономического 
сообщества от 10 октября 2000 г.).

Основной задачей Суда ЕврАзЭС яв-
ляется обеспечение единообразного при-
менения государствами — членами Тамо-
женного союза действующих в его рамках 
международных договоров и  принимае-
мых его органами решений. Суд ЕврАзЭС 

3  См.: Решение Совета ЕЭК от 15  мая 2012 г. // URL: http://www.
eurasiancommission.org

рассматривает также споры экономическо-
го характера, возникающие между госу-
дарствами — членами Таможенного союза 
по вопросам реализации решений органов 
и положений договоров Таможенного со-
юза, дает по ним разъяснения, а также за-
ключения.

I I. Проблемы гармонизации 
законодательства  

в области  
финансовых рынков

В соответствии с решением Высшего Евра-
зийского экономического совета от 19 дека-
бря 2011 г. № 9 вопросы, связанные с раз-
личными аспектами функционирования 
финансовых рынков, регламентируются 
двумя документами, вступившими в силу 
с 1 января 2012 г.:

1)  Соглашение от 09  декабря 2010 г. 
«О создании условий на финансовых рын-
ках для обеспечения свободного движения 
капитала»;

2) Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в  государствах —участниках 
Единого экономического пространства (за-
ключено в Москве 09 декабря 2010 г.).

Цели, поставленные в данных догово-
рах, — создание условий на финансовых 
рынках для обеспечения свободного дви-
жения капитала, развития взаимовыгодно-
го сотрудничества в финансовом секторе; 
создание условий для расширения взаим-
ной торговли услугами (в том числе фи-
нансовыми) и повышения уровня либера-
лизации такой торговли на основе единых 
принципов и правил, а также создание бла-
гоприятных условий для инвестирования 
средств лицами государств-участников на 
территориях всех государств — участников 
данных соглашений.

В соглашении от 9 декабря 2010 г «О со-
здании условий на финансовых рынках для 
обеспечения свободного движения капита-
ла» перечислены меры в банковской сфере, 
на валютном рынке, на рынке ценных бу-
маг и в сфере страхования, которые пред-
принимают страны ЕЭП, даны определения 
ряда понятий, относящихся к финансовым 
рынкам.
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Соглашение о торговле услугами и ин-
вестициях в государствах — участниках 
Единого экономического пространства ре-
гулирует отношения, связанные с предо-
ставлением услуг, в том числе финансовых, 
а также в связи с созданием, учреждением 
и (или) приобретением юридического лица, 
приобретением контроля над юридическим 
лицом и пр., т. е. отношения, связанные с ин-
вестированием в экономику стран-участниц.

Каждая сторона предоставляет лицам 
любой другой стороны в отношении уч-
реждения и (или) деятельности (инвести-
ции) и в отношении предоставления услуг 
и торговли услугами режим не менее благо-
приятный, чем предоставляемый при ана-
логичных обстоятельствах своим собствен-
ным лицам на своей территории, с учетом 
ограничений, предусмотренных индивиду-
альным национальным перечнем для ка-
ждой из стран (данные ограничения содер-
жатся в приложениях к рассматриваемому 
документу), и  не менее благоприятный, 
чем режим, предоставляемый аналогичным 
услугам и поставщикам услуг государств, 
не являющихся участниками ЕЭП.

Особенности торговли финансовыми 
услугами на территории ЕЭП регулируют-
ся приложением V к данному соглашению, 
в котором зафиксировано положение о том, 
что каждая страна ЕЭП предоставляет на-
циональный режим и разрешает постав-
щикам финансовых услуг —юридическим 
лицам других стран ЕЭП поставлять само-
стоятельно, через посредника или в качест-
ве посредника перечисленные в приложе-
нии виды финансовых услуг. Каждая страна 
ЕЭП разрешает также лицам своей страны 
на территории любого другого государства 
ЕЭП оказывать эти же финансовые услуги.

В соглашении содержатся определения 
финансовой услуги, поставщика финан-
совой услуги, дан перечень банковских 
и страховых услуг и услуг на рынке ценных 
бумаг.

Определения, приведенные в рассматри-
ваемых соглашениях, в ряде случаев не-
достаточны и противоречивы. Например, 
в качестве участников финансового рын-
ка рассматриваются только юридические 

лица, которые осуществляют деятельность 
по предоставлению финансовых услуг, т. е. 
фактически, только лицензируемые ком-
пании — «профессионалы» рынка (банки 
и кредитные организации, страховые ор-
ганизации, компании —профессиональные 
участники рынка ценных бумаг). В качест-
ве участников финансового рынка не рас-
сматриваются эмитенты и инвесторы, в то 
время как создание благоприятных усло-
вий, стимулирование деятельности именно 
этих групп участников финансового рынка 
является основой для развития финансово-
го рынка в целом. В то же время интересы 
профессиональных участников финансо-
вого рынка, с одной стороны, и эмитентов 
и инвесторов, с другой, не только не совпа-
дают, но порой и противоположны.

Другим примером противоречивого оп-
ределения является определение постав-
щика финансовой услуги, которым может 
быть юридическое или физическое лицо 
(в то время как участником финансового 
рынка — только юридическое лицо).

Неполно и неточно охарактеризованы 
услуги на рынке ценных бумаг. Например, 
используется термин «переводные ценные 
бумаги», которого нет в законодательствах 
стран ТС; в деятельности по управлению цен-
ными бумагами неточно сформулированы 
объекты управления ценными бумагами и пр. 
Не дано точного определения производных 
финансовых инструментов и сделок с ними.

Кроме этого, названы некоторые спе-
цифические меры для каждого конкретно-
го сегмента, однако весьма фрагментарно 
(например, вопрос о защите потребителей 
страховых услуг поставлен, а о защите прав 
и законных интересов инвесторов на рынке 
ценных бумаг — нет).

Впрочем, работа по созданию норматив-
ной базы ЕЭП в области финансовых рын-
ков продолжается, в ЕЭК разрабатывают-
ся непротиворечивые, устраивающие все 
стороны нормы и термины (отметим, что 
в этой работе принимают участие и специ-
алисты Финансового университета).

В соглашениях определены основные на-
правления по созданию единого финансо-
вого рынка:

Актуальная тема
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•  гармонизация законодательства стран-
участниц в соответствующих областях;

•  гармонизация подходов к регулирова-
нию рисков на финансовом рынке в соот-
ветствии с международными стандартами;

•  организация обмена информацией 
между уполномоченными органами стран 
по вопросам регулирования и развития со-
ответствующих сфер деятельности;

•  создание эффективной инфраструк-
туры финансового рынка в целом и его от-
дельных сегментов;

•  согласование единых требований по 
защите прав и интересов потребителей фи-
нансовых услуг.

Для реализации положений рассматри-
ваемых соглашений предусматривается 
организация обмена информацией между 
уполномоченными органами государств-
участников в  рассматриваемых сферах 
(секторах финансового рынка) на постоян-
ной основе (с 2013 г.); гармонизация зако-
нодательства государств в области финан-
совых рынков, в том числе гармонизация: 
лицензионных требований к участникам 
финансового рынка; надзорных требова-
ний и порядка осуществления надзора за 
участниками финансового рынка; обеспече-
ние возможности размещения и обращения 
ценных бумаг эмитентов государств-участ-
ников на всей территории ЕЭП при условии 
регистрации выпуска ценных бумаг регули-
рующим органом государства регистрации 
эмитента (2014–2019 гг.); создание надна-
ционального органа регулирования финан-
совых рынков (к 2015 г.).

К 1 января 2020 г. государства-участни-
ки завершат процесс гармонизации нацио-
нальных законодательств в секторах услуг, 
оказываемых на финансовом рынке.

Гармонизация нормативной базы по фи-
нансовым рынкам стран ЕЭП должна осу-
ществляться и осуществляется с учетом 
лучшей мировой практики. Речь идет об 
использовании в первую очередь докумен-
тов Совета по финансовой стабильности, 
Европейского союза, комитетов при Банке 
международных расчетов (BIS), Комитета 
по банковскому надзору (BCBS), Между-
народного валютного фонда, Организации 

экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР), Всемирного банка, Международ-
ной организации регуляторов фондового 
рынка (IOSCO), Международной ассоциа-
ции органов страхового надзора (IAIS).

Наибольший интерес и пользу в работе 
по созданию единого финансового рынка 
стран ТС и ЕЭП, включая формы и методы 
регулирования и надзора на финансовых 
рынках в рамках Единого экономическо-
го пространства, играет изучение опыта 
Европейского союза. Для этого требует-
ся кропотливая работа по анализу Дирек-
тив и Регламентов ЕС в области финансо-
вых рынков, в первую очередь Директивы 
о достаточности капитала финансовых уч-
реждений (СRD), Директивы о листинге, 
Директивы о рынках финансовых инстру-
ментов (MIFID), Директивы об инвестици-
онных фондах (UCITS).

Весьма важным представляется европей-
ский опыт создания и функционирования 
транснациональных регулятивных органов 
в рамках ЕС, получивших новые полномо-
чия (и названия) после последнего финан-
сового кризиса — Европейского банковско-
го агентства (EBA), Европейского агентства 
по фондовому рынку (ESMA), Европейско-
го агентства по надзору в области страхо-
вания и профессионального пенсионного 
обеспечения (EIOPA) и органа макропру-
денциального надзора — Европейского со-
вета по системному риску (ESRB).

Различия в законодательствах трех (в на-
стоящее время) стран по финансовых рын-
кам не должны служить препятствием для 
функционирования объединенного рынка, 
если они не носят принципиального харак-
тера и/или имеют стилистический характер 
(вроде определений видов банков или по-
нятия «акция» либо «облигация»).

При этом различия в наших законода-
тельствах значительно менее существенны, 
чем те, которые были в странах ЕС, решав-
ших сходную задачу создания единого фи-
нансового рынка.

Самое главное  — определить мини-
мальные общие стандарты деятельности 
для финансовых институтов (требования 
по капиталу, нормативам безопасности, 
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руководящим работникам), раскрытия ин-
формации эмитентами ценных бумаг и т. п. 
и обеспечить взаимное признание лицен-
зий, чтобы финансовые институты страны 
происхождения могли свободно действо-
вать в любой другой стране ЕЭП, а ценные 
бумаги эмитента любой страны ЕЭП могли 
обращаться на рынках остальных госу-
дарств ЕЭП (наподобие «европейского па-
спорта» в ЕС).

Лицензирование
Целесообразно использовать схему, уже от-
работанную в ЕС, когда участник финансо-
вого рынка получает лицензию на осущест-
вление профессиональной деятельности 

в стране своего происхождения (регистра-
ция юридического лица).

Участник финансового рынка государ-
ства ЕЭП, имеющий лицензию, вправе 
осуществлять данную деятельность на тер-
ритории других государств ЕЭП (без полу-
чения лицензий данных государств) следу-
ющими способами:

•  через создание филиала;
•  путем оказания трансграничных услуг 

(без физического прису тствия —в  виде 
электронных услуг и др.).

Соответственно основным регулирую-
щим органом для данного участника вы-
ступает регулятор страны происхождения. 
Для дочерней компании иностранного 

Таблица
Минимальный уставный/собственный капитал финансовых институтов*

Республика Беларусь Республика Казахстан Российская Федерация

БАНКИ

5 млн евро
(1 млн евро НКО),
25 млн евро (с 2015 г.)

Минимальный размер 5 млрд 
тенге или 20 млн евро

Минимум 300 млн руб;
примерно 6,3 млн евро.
Генеральная лицензия
900 млн руб.
или 19 млн евро

ЕС 5 млн евро

СТРАХОВЫЕ ОРГАНИЗАЦИИ (ДИФФЕРЕНЦИРОВАНО ПО ВИДАМ)

1–5 млн евро От 1,1 до 1,6 млрд тенге.
Максимум 6,3 млн евро

От 60 до 480 млн руб.
Максимум — 10 млн евро 
(страхование+перестрахование)

ЕС примерно 2,5–3,5 млн евро

БРОКЕРСКО-ДИЛЕРСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ И ДОВЕРИТЕЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕ

Минимум 1,6 млн евро
Максимум 26,5 млн евро

Минимум 4,9 млн евро
Максимум 9,8 млн евро

Минимум 0,8 млн евро.
Максимум 1,4 млн евро

ЕС 0,7 млн евро

*Укрупненные и округленные данные, без детализации.
Курс рубля и тенге — на середину февраля 2014 г.

Актуальная тема
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финансового посредника режим лицензи-
рования традиционный — такой же, как 
и для национальных юридических лиц.

Признание лицензии действующей осу-
ществляется в уведомительном порядке 
уполномоченным органом, при этом не 
проверяется соответствие уведомителя ли-
цензионным требованиям.

Вопрос о допуске филиалов банков стран 
ЕЭП на свой рынок (при ограничениях для 
прочих стран) в условиях членства в ВТО 
вполне решаем. Это допустимо для интег-
рационных объединений.

Минимальные требования  
к капиталу финансовых  
институтов
Нормативы достаточности капитала фи-
нансовых учреждений заметно отлича-
ются  (табл .) .  Наименьшие требования 
к уставному/собственному капиталу банка 
и НКО — в России. При этом даже в Рос-
сии минимальные требования (примерно 
6,3 млн евро) выше, чем в странах Европей-
ского союза (5 млн евро). Каков возможный 
подход в данном случае? Предлагаем ориен-
тироваться на сложившийся минимальный 
(в данном случае российский) уровень. Но 
при этом для автоматического признания 
лицензии банка регулятором принимающей 
стороны ЕЭП капитал должен составлять 
не менее 20 млн евро (или минимальный 
максимум в одной из стран ЕЭП).

Тот же минимальный уровень капитала 
для автоматического признания лицензии 
регулятором принимающей стороны пред-
лагается сохранить для небанковских про-
фессиональных участников финансового 
рынка (брокерско-дилерских компаний).

Для страховых компаний минимальный 
размер капитала в абсолютных цифрах дол-
жен быть 2,5 млн евро по иным видам стра-
хования, чем страхование жизни, 3,5 млн 
евро — по страхованию жизни (примерные 
нормы ЕС, им не соответствует РБ), но для 
работы во всех странах ЕЭП минимальный 
размер капитала страховой организации 
должен быть не ниже принятого в одной 
из стран ЕЭП минимума. Как вариант — 10 
млн евро.

Пруденциальные нормативы
Норматив резервных требований различен 
во всех трех странах не только количест-
венно, но и в части критериев классифи-
кации по видам обязательств (в этой части 
наиболее специфично законодательство 
Казахстана). Требуется гармонизация кри-
териев классификации резервных требова-
ний (ориентир — Россия и Беларусь), а так-
же сближение количественных показателей 
резервных требований

В качестве основы следует использовать 
документы Базельского комитета по бан-
ковскому надзору «Международная кон-
вергенция капитала и  стандартов капи-
тала: новые подходы» (Базель II) и пакета 
реформ Базель III («Базель III: Общие регу-
лятивные подходы к повышению устойчи-
вости банков и банковского сектора» и «Ба-
зель III: Международные подходы к оценке, 
стандартам и мониторингу риска ликвидно-
сти») и/или директиву ЕС CRD4 (учитывая, 
что в последнюю вошли все основные поло-
жения Базеля).

Страхование депозитов
В России и Казахстане лимитирована мак-
симальная сумма вклада (вкладов), на ко-
торые распространяет действие данная 
система (700 тысяч руб. и 5 млн тенге, при-
близительно 15тыс. и 20 тыс. евро соот-
ветственно, в Беларуси такое ограничение 
отсу тствует. Целесообразно установить 
единый для трех стран уровень (регуляр-
но пересматриваемый), в настоящее вре-
мя эквивалентный примерно 25 тыс. евро. 
Речь идет именно о единой величине, что-
бы устранить возможность так называемо-
го регулятивного арбитража. Не случайно 
сейчас в  рамках ЕС установлена единая 
планка гарантий для физических лиц в раз-
мере 100 тыс. евро.

Наднациональное регулирование
В ЕС после кризиса произошли серьезные 
изменения в системе регулирования финан-
совых рынков и распределения полномочий 
между органами регулирования. Созданы 
(на базе уже существовавших органов) «от-
раслевые» регуляторы (EBA, ESMA, EIOPA), 
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а с 2014 г. надзорные функции над ведущи-
ми банками переданы ЕЦБ.

Копирование (создание «отраслевых» 
наднациональных регуляторов) не имеет 
смысла, учитывая масштабы наших рынков, 
однако общая идеология — создание надна-
циональной системы органов регулирования 
может быть использована. Функции трех 
наднациональных органов может выполнять 
один наднациональный орган регулирова-
ния (по всем секторам финансового рынка).

Целесообразно создать Совет по финан-
совой стабильности Единого экономиче-
ского пространства в составе руководите-
лей центральных банков (или центральных 

банков и министров финансов) трех стран 
(в рамках системы макропруденциального 
регулирования).

Необходимо найти наиболее оптималь-
ную форму наднационального регулято-
ра (-ов) для стран ТС и ЕЭП с тем, чтобы, 
с одной стороны, обеспечить более эффек-
тивное регулирование, а с другой — не пе-
регружать избыточным регулированием 
национальные финансовые рынки. Следует 
помнить, что финансовые рынки Беларуси, 
Казахстана и России на порядок (а по ряду 
позиций — на два порядка) меньше, чем 
финансовые рынки стран ЕС, и требуют 
к себе более «бережного» отношения.

Актуальная тема

НАУЧНО-ПРАКТИЧЕСКИЕ МЕРОПРИЯТИЯ

26–27 февраля 2014 г. в Финансовом уни-
верситете состоялась II   Международная на-
учно-практическая конференция «Великие 
экономисты и великие реформы. На заре рос-
сийской экономической мысли» (К  290-ле-
тию «Книги о  скудости и  богатстве» И. Т.  По-
сошкова).

Крестьянина-предпринимателя Ивана Ти-
хоновича Посошкова (1652–1726) считают 
первым российским экономистом. Для этого 
есть серьезные основания: его трактат «Кни-
га о скудости и богатстве» является первым 
произведением российской общественной 
мысли, специально посвященным более или 
менее комплексному анализу социально-
экономических проблем, — торговле, сбору 
налогов, крепостничеству, регулированию 
денежного обращения и т. д. Поэтому 24 фев-
раля 1724 г. (именно этой датой И. Т.  По-
сошков подписал свою книгу) российские 
экономисты могут по праву считать датой 
рождения отечественной экономической на-
уки и отмечать в 2014 г. 290-летие рождения отечественной экономической науки. Анализ 
«Книги о скудости и богатстве» выводит на обсуждение общих проблем развития российской 
модели экономики, поскольку идеи И. Т. Посошкова отражают противоречия и проблемы не 
только петровских реформ, но и всей почти 400-летней трагической истории модернизации 
российского общества.

Источник: http://www.fa.ru/Pages/home.aspx.
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Introduction
The scientific achievements in the area of taxes 
on real estates is dominated by American writ-
ing, supplemented, to a certain degreee, by Ger-
man and Canadian literature. Modern theoretical 
literature describing the economic effects of real 
estates taxation can be divided into three groups1. 
The first one (the so-called traditional perspec-
tive) assumes that the exclusive consequences of 
taxation on land are borne by the land owners 

1  D. L. Cameron, Property Taxes, in: The Economics of Public and Tax Law, 
Edward Elgar, Cheltenham 2000.

or lessees2. This results from the assumption of 
the unvarying — in opposition to other forms of 
capital — supply of land. The second one (the so-
called new perspective) takes an attitude that the 
results of the taxation on land are roughly similar 
to the results of the general taxation on the total 
resources of capital3.The third one (the so-called 
perspective of profits) suggests that taxes on real 

2  D.  Netzer, Economics of the Property Tax, The Brookings Institution, 
Washington 1996.
3  P. Mieszkowski, The Property Tax: An Excise or Profits Tax, «Journal of 
Public Economics» 1972, no.1; H. J. Aaron, Who Pays the Property Tax? 
A New View, The Brookings Institution, Washington 1975.
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АННОТАЦИЯ
Учитывая возрастающее значение налогообложения недвижимости в странах ЕС, представляется необ-

ходимым описать сущность налогов на имущество в теории налогообложения и показать их роль в эконо-
мике. В статье исследуется роль налогов на недвижимость. Статья построена следующим образом. В первой 
части рассматриваются экономические и социальные последствия налогообложения недвижимости. Во вто-
рой части приведено описание систем налогообложения в странах ЕС, при этом рассматривая доходы от 
налогов на имущество, автор уделяет особое внимание налогам на недвижимость. Проведенный анализ по-
зволяет сделать ряд общих выводов в отношении политики налогообложения недвижимой собственности.

Ключевые слова: налоги на имущество; периодические налоги на недвижимое имущество; системы, 
основанные на стоимости недвижимости, определенной в кадастре объектов недвижимости; системы, осно-
ванные на зоне размещения недвижимости; налог c указанной цены, адвалорный налог; местные налоги.

TAXES ON REAL ESTATES IN THE EUROPEN UNION 
COUNTRIES — THE ORETICAL AND PRACTICAL 
CONSIDERATIONS
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ABSTRACT
The growing significance of the real estate taxation in Europe creates the need for presentation of property 

taxes in economy and taxation theory. In this article an attempt is made to analyze the role of real estate taxes. 
Here is an outline of this article. In the first part attention is paid to the economic and social consequences 
of the real estate taxation. In the second part, real estate taxation systems in the European Union countries 
are described and the incomes from property taxes are presented with special regard to real estate taxes. The 
analysis allows to draw a few general conclusions relating the immovable property taxation policy.

Keywords: Taxes on property; Recurrent taxes on immovable property; systems based on the real estate value 
defined in the real estate cadastre; systems based on the real estate area; tax ad valorem; local taxes.
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estates should be considered to be effective fees 
for local public services4. It is worth emphasiz-
ing that many conclusions resulting from these 
theories describing the consequences of imposing 
taxes on real estates are contradictory with each 
other. What is more, empirical studies carried out 
in order to verify those theories do not provide 
a reliable evidence of their legitimacy. This, how-
ever, does not mean that modeling of real estate 
taxes within the traditional, new or profits per-
spective, should be indifferent for the tax practice. 
Therefore, specific models of taxation on real es-
tates should be developed and deepened. An espe-
cially valuable attitude seems to be the one which 
acknowledges that examination of the issues asso-
ciated with taxation on real estates is tightly con-
nected with the examinations in the area of public 
benefits. Because every analysis of the general bal-
ance in the area of taxation on immovable prop-
erty must refer to public goods delivered with the 
use of the real estate taxation system.

I believe that the issue of tax burdens imposed 
on the tax-payer’s property in a near future in Eu-
rope will be the subject of utmost interest for the 
tax theory and practice. This view is supported by a 
so far relatively low fiscal efficiency and the guide-
lines of the taxation theory relating transformations 
of the taxation system structure. According to this 
logic, improvement of the taxation system structure 
comes down to the transfer of tax burdens from 
payments which more deform economic decisions 
(e. g. taxes on income derived from the employment 
and on income derived from capital in the form of 
taxation on enterprises’ profits) to other taxes (e. g. 
taxes on consumption, recurrent taxes on immov-
able property), ensuring not only an efficient source 
of financing public needs but also allowing for a sta-
ble development of the real sphere. Obviously, we 
cannot forget about the layers of the market mech-
anism disturbances caused by taxes on property, 
indicated in the article. However, it is also worth 
emphasizing that levies on property are indicated 
in the literature describing tax reform to be exam-
ples of burdens affecting relatively least the gross na-
tional product5. Therefore, it is worth to look closer 

4  B. W. Hamilton, Zoning and Property Taxation in a System of Local Gov-
ernments, «Urban Studies» 1975, no.12.
5  See, among others, in: Zob. m. in. w: J. Arnold Do Tax Structures Af-
fect Aggregate Economic Growth?: Empirical Evidence from a Panel of 
OECD countries, OECD Economics Department Working Papers, No. 
643, OECD Publishing, 2008; A.  Johansson et al. Tax and Economic 

at the solutions applied in the area of property taxes 
structure, which contain certain reserves.

Characteristics And The Conse-
quences Of Taxes On Real Estates

When we speak about taxes on real estates — 
fixed taxes on real estates and taxes on real estate 
transaction should be treated separately. The 
former, in general, have a form of the annual 
fees payable by the real estate owner or user. The 
amount of the tax liability depends on the accepted 
measure of the real estate value, determined as 
on a specific date and updated from time to time. 
Transaction taxes, in turn, are assessed in the 
moment of sale of a real estate or other transfer of 
the ownership title.

In this text we shall limit ourselves to a presen-
tation of the economic and social consequences of 
taxation on the former, that is, a static approach — 
taxation on the real estate held. There is no ques-
tion that application of taxes on property leads to 
various deformations6 (e. g. in the process of selec-
tion by the entrepreneur of the type of the assets, 
decisions made in relation to the choice made be-
tween the current or future consumption). How-
ever, it is difficult to evaluate unambiguously the 
influence of fixed taxes on real estates on the eco-
nomic decisions. This depends on the structure of 
the immovable property (land, buildings). First of 
all, let us point to the mobility of the production 
factors and flexibility of the supply and demand of 
the taxable factor. This concerns for example land 
the resources of which are limited and this caus-
es creation of land rents. As a result, taxation on 
land, in the part relating its value, burdens the rent. 
Therefore, the system of fixed taxes on real estates 
results in a lower influence on the production deci-
sions taken by the entrepreneurs than the taxes on 
transactions.

When considering the ethical and moral prereq-
uisites of property taxes one should emphasize that 
it is in the case of regular taxes on real estates that 
the postulate of tax justice is implemented more 

Growth, OECD Economics Department Working Papers, No. 620, OECD 
Publishing, 2008; J. Arnold et al. Tax Policy for economic recovery and 
growth, The Economic Journal, 121 (February), pp. 59–80, 2011; in: Taxa-
tion trends in the European Union, 2012 edition.
6  See in: F.  Grądalski, System podatkowy w świetle teorii optymalnego 
opodatkowania, SGH, Warszawa 2006; P.  Felis, Elementy teorii i prak-
tyki podatków majątkowych. Poszukiwanie ładu w opodatkowaniu 
nieruchomości w Polsce z perspektywy przedsiębiorców oraz jednostek 
samorządu terytorialnego, SGH, Warszawa 2012.
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advantageously for tax-payers. A condition for the 
fulfillment of the justice standards in the area of 
property taxation is, among others, acceptance of 
such taxable amount due to which it will be possible 
to attain a correspondence between the tax burden 
amount and the degree of the real ability to pay the 
tax. The taxable amount in the case of tax on real es-
tate can be expressed quantitatively (based on spe-
cific external features, e. g. real estate area according 
to the register of land and buildings) or expressed 
in value (based on the accepted manner of defining 
the value in trade).

Both the doctrine and the practice in a majority 
of the European countries indicate that in the mar-
ket economy usually there is a direct relation be-
tween the value of the property accumulated by the 
tax-payer and the income obtained by the tax-payer 
which defines his/her payment ability. The value 
basis, in contradiction to the «area» basis, enables 
to take into account many objective factors which 
affect the tax amount, e. g. economic development 
in a specific region, specific attributes of the real es-
tate (age, destination, manner of use, degree of wear, 
technical condition, installations)7. However, from 
the point of view of the requirements concerning 
the principle of justice in taxation based on the real 
estate value it is important: to introduce a complete 
and coherent cadastre system, fair assessment of the 
real estate value, and next, proper management and 
administration of the cadastre system. It should be 
expected that negligence in this area — among oth-
ers: lack or rare updating of the real estate value as-
sessment decidedly limits not only the perspective of 
justice but also the efficiency of the tax ad valorem.

Apart from the above description of real estates 
taxes we cannot omit their meaning for the stabil-
ity of the public finances system. A feature of the 
regular taxes on real estates — obviously, assum-
ing that these are taxes on the value and not on the 
quantity — is the fact that they are highly foresee-
able. Namely, taxes burdening the immovable prop-
erty belonging to tax-payers have a certain imma-
nent feature — a rigid character of reaction of the 
receipts to market prosperity. The real estate value 
assessed and recorded in the cadastre register has 
a natural resistance to flexible automatic adjust-
ment to market situation changes. High level of the 

7  K. Wójtowicz System opodatkowania nieruchomości w Polsce, UMCS, 
Lublin 2007.

budget receipts stability facilitates budget planning. 
This has also a particular significance for the invest-
ment activity and rationalization of the financial 
economy of the local government sector. In the light 
of the considerations relating the rationalization 
process of local finances, it is difficult not to notice 
that the surety of achieving budget goals is obvious, 
due to the possibility to obtain advantageous terms 
of financing on the capital markets. However, it is 
not possible not to notice a certain cyclicity of this 
type of levies (e. g. a tendency to increase tax bur-
dens in the phase of price decrease), caused by the 
lack of immediate and complete updating of the real 
estate assessment.

The Role Of The Real Estates Taxes
In well developed countries, local government im-
plements many public tasks. Thus, it is necessary to 
take into account local taxes as the sources of their 
financing. Tax on real estate is a tax with very desir-
able features which should characterize local taxes 
(among others, effectiveness adequate to the imple-
mented tasks, uniform spatial arrangement of the 
tax base; tax «visibility”; generality of tax burdens8).

So, let us try to reply to the question what and 
in what circumstances can be expected from the 
tax on real estate. In practice, it is the task of the 
tax policy — besides ensuring the funds necessary 
for financing the processes of generation of public 
goods — also to guarantee the possibility to influ-
ence social and economic processes. However, it 
seems that the expectations towards property taxes 
must not be too high and also, specific features of 
the functions of property taxes should be taken into 
account. Real estate taxes are classified as benefits 
in kind, which means that the object of taxation is 
attributed a special meaning. From their construc-
tion it follows that the application of the proper tax 
and its amount depends not on the personal fea-
tures of the tax-payer but on the type of the real 
estate. Therefore, conscious setting of redistribu-
tion goals for taxes raises serious doubts concern-
ing, for example, acceptance of a correct basis for 
the distribution of the tax burdens. Thus, should not 
property taxes be used for carrying out social and 
economic policy? There is no doubt that the scope 
of the state’s interference into market processes 

8  P.  Swianiewicz Finanse lokalne, teoria i praktyka, Municypium, 
Warszawa 2004, pp. 43–46.
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most frequently raises controversies. There are, 
however, areas in which active participation of 
the state is justified. After all, it is the state which 
should have the obligation to generate and provide 
public goods (external and internal security, justice, 
environment protection). Thus, the policy relating 
property taxes should include postulates of effec-
tive use of real estates, shaping of rational city spa-
tial structure and ecology oriented tax solutions. An 
essential issue which should be taken into account 
when considering the extra-fiscal functions of the 
property taxation system is exactly the regard for 
the real estate management. For example, Poland’s 
entry into EU structures revealed negligence in real 
estate management, both on urban and rural areas. 
Urban areas in Poland are very diversified, and fre-
quently their spatial structure is decidedly different 
from the building development in cities in other 
European countries. Frequently in the prestigious 
city districts there are allotment gardens or railway 
sidings. Whereas, a characteristic feature of the 
building development of the central parts of cities 
in Western Europe is the predominance of real es-
tates associated with the financial, commercial, and 
service activity, and family buildings. Therefore, it 
seems necessary to create tax and legal conditions 
which would influence advantageously the real es-
tate market in order to improve the spatial structure 
of the Polish cities and farms.

Similarly, environment protection and securing 
its long term development through a rational use 
of resources, require state’s regulations and interfer-
ence. In scientific discussions it is postulated that 
the pro-ecological policy of the state should make 
more use of strictly financial solutions, the more so 
since — as it is argued by J. Głuchowski — exact-
ly taxes turned out to be one of the most effective 
tools to influence environment protection9. The es-
sence of the problem faced by the local government 
authority, when using the social function of the 
property taxes to support environment protection, 
comes down to the choice of the instruments for 
the factual protection of the natural environment. It 
is obvious that in the case of taxation on the prop-
erty accumulated in the past it is not possible to in-
ternalize the costs of use of the environment nor to 
define which entities should bear such costs.

9  J. Głuchowski Podatki ekologiczne, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 
2002, p. 177.

I think that a proposal deserving examination 
would be the solutions whose main function is to 
create incentives to change the behaviour of the 
entities (privileges for the implementation of tech-
nologies favouring natural environment or for such 
use of real estates which is beneficial for the natural 
environment, e. g. buildings for water purification 
and treatment, devices to be used for the produc-
tion of natural energy sources). However, there are 
justified doubts whether such solutions will indeed 
turn out sufficient for the entities conducting busi-
ness activity for environment friendly behaviour and 
more effective use of natural environment resources. 
On one side, the relationship between taxes and 
environment protection is important, on the other, 
the scale in which property taxes burden is felt (the 
scale of tax savings related to the use of a solution 
addressed to a tax-payer). Thus, the property taxes 
alone will not be effective tools of implementation 
of the environment protection functions because the 
relationship between the taxable amount and the en-
vironment wear is weak. In turn, tax preferences can 
be ascribed — due to their selective character — not 
more than an average significance, obviously under 
the condition of measurable financial effects for the 
interested parties. Let us emphasize that the concept 
of use of property taxes for the implementation of 
ecological goals constitutes only a part of the ecology 
oriented tax system10. Nevertheless, activities in this 
direction mean a possibility of a rational adjustment 
of public and private interests (factual fulfillment 
of social functions), and besides, they constitute a 
stimulus for a serious discussion on the ecology ori-
ented tax system.

General Characteristics Of Real 
Estate Taxation Systems In The 
European Union Member States

A characteristic feature of the European real estate 
taxation systems is their considerable diversity. The 
problems of property taxes is not covered by the 
EU harmonized directives. It is also difficult to 
indicate international standards defining the basic 
principles of construction of taxes on real estates. 
In general, real estate taxation systems in the 
European countries can be divided into two groups: 

10  Such approach to this issue is, obviously, simplified since reference is 
made only partly to the theoretical foundations of the ecology oriented 
tax system. We should notice that the basic assumption of the ecology tax 
is taxation of external effects and not of goods.

Актуальная тема
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Table 1
Fiscal significance of the property taxes (including recurrent real estate taxes)

in EU countries in the period 1995–2010 (% GNP)
Country 1995 2000 2005 2010

Austria
0,6 0,6 0,5 0,5
0,3 0,2 0,2 0,2

Belgium
2,4 2,8 3,1 3,1
1,2 1,2 1,2 1,3

Bulgaria
0,3 0,2 0,4 0,5
0,1 0,1 0,1 0,3

Cyprus
0,6 1,5 1,9 1,0
0,3 0,4 0,6 0,6

Czech Republic
0,5 0,5 0,4 0,4
0,2 0,2 0,2 0,2

Denmark
1,7 1,6 1,9 1,9
1,0 1,0 1,1 1,4

Estonia
0,4 0,4 0,3 0,4
0,4 0,4 0,3 0,4

Finland
1,0 1,1 1,2 1,2
0,5 0,4 0,5 0,6

France
2,6 2,9 3,3 3,4
1,8 1,9 2,1 2,3

Greece
1,2 2,0 1,2 0,9
0,2 0,2 0,1 0,3

Spain
1,8 2,2 3,1 2,1
0,6 0,7 0,7 1,0

Holland
1,5 2,0 1,9 1,3
0,6 0,6 0,7 0,5

Irelnad
1,5 1,7 2,4 1,6
0,8 0,6 0,6 0,9

Lithuania
0,7 0,7 0,4 0,5
0,3 0,5 0,3 0,4

Luxembourg
1,4 1,9 1,4 1,1
0,1 0,1 0,1 0,1

Latvia
1,0 0,9 0,7 0,9
1,0 0,9 0,7 0,8

Malta
1,0 0,8 1,6 1,1
0 0 0 0

Germany
0,9 0,9 0,9 0,8
0,6 0,5 0,5 0,5

Poland
1,1 1,1 1,3 1,2
1,0 1,1 1,3 1,2

Portugal
1,1 1,2 1,3 1,2
0,4 0,4 0,5 0,6

Romania
0,3 0,7 0,7 0,9
0,3 0,5 0,5 0,7

Slovakia
0,5 0,6 0,5 0,4
0,4 0,5 0,5 0,4

Slovenia
0,6 0,6 0,6 0,6
0,4 0,4 0,4 0,5
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systems based on the real estate value defined in 
the real estate cadastre and systems based on the 
real estate area.

In a majority of EU countries, cadastre systems 
of real estate taxation, based on the capital value 
prevail (on the most probable price which could 
be obtained for the real estate during sale on a free 
market) or based on the rent (the highest obtain-
able annual rent for lease of the real estate under 
ordinary market conditions). An analysis of the 
value-based systems indicates that in spite of a basic 
common feature — the tax amount based on the 
data recorded in the cadastre registers, in various 
EU countries those systems are substantially dif-
ferent as far as the levy construction is concerned 
(among others, the subject of taxation — the man-
ner of taxation of agricultural and forest real estates, 
types of tax privileges; the methods of determining 
the taxable amount, the tax rates, division of rights 
relating shaping of specific construction elements 
of the real estate tax). Apart from the value-based 
systems, characteristic for EU countries, area-based 
taxation systems are applied — exclusively in a few 
countries of Central and Eastern Europe. In some 
countries there are also mixed systems which have 
characteristic features for the two basic forms of 
taxation on real estates.

Fiscal Meaning Of Taxes On Real 
Estates in EU Countries

A common denominator for a majority of EU 
countries in reference to the fiscal meaning of 
property taxes is their relatively low share (meas-
ured by the share of property taxes in the gross 
national product and their share in the total tax 
income). In EU countries, public receipts from 

property taxes during the examined period, on the 
average constituted less than 1,4% of GNP (Table1). 
There are considerable differences between specific 
member states both relating the scope of property 
taxation and the structure of incomes according to 
the property tax type. One should emphasize that 
huge diversification of property taxation is not only 
between the old and new EU members, but also 
between the states in which there are cadastre sys-
tems of immovable property taxation. One should 
consider the following, first of all, to be the essen-
tial cause for the considerable diversification of the 
consequences having fiscal character, in the case 
of fixed real estate taxes: the accepted manner of 
determining the so-called tax value of a real estate, 
frequency of its updating and the accepted rates. 
For example, in 2010 the receipts from the prop-
erty taxes in countries with the lowest coefficient 
(Czech Republic, Estonia, Slovakia, 0,4%) was over 
ten times lower than in the country with the high-
est coefficient (United Kingdom, 4,2% GNP). It de-
serves mentioning that the receipts from the prop-
erty taxes show a low correlation with the total tax 
burdens. It can be relatively low in countries with 
the total taxation level above the EU average value 
(e. g. in Austria, Germany), however, also high with 
the moderate share of taxes in GNP (e. g. in Spain, 
United Kingdom)11.

In the period 1995–2010 there was a stabiliza-
tion trend of the coefficient reflecting the share 
of recurrent real estate taxes in GNP, the average 
taxation level in this area for 27 EU countries was 
0,7% GNP. In the so-called old member states, 
where exclusively cadastre systems are applied, 

11  Taxation trends in the European Union, 2012 edition

Актуальная тема

Country 1995 2000 2005 2010

Sweden
1,3 1,7 1,4 1,1
0,8 1,0 0,9 0,8

Hungary
0,5 0,7 0,8 1,1
0,1 0,2 0,2 0,3

United Kingdom 3,4 4,2 4,3 4,2
3,0 3,1 3,3 3,4

Italy 2,0 1,9 1,8 1,9
0,8 0,8 0,8 0,6

EU-27 1,2 1,4 1,5 1,3
0,6 0,7 0,7 0,7

In each country the following elements were taken into account respectively: total property taxes and recurrent real estates taxes
Source: own elaboration based on Taxation trends in the European Union, 2012 edition.
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the share coefficient of regular real estates taxes 
in GNP were, however, in general higher than 
the average EU value. Taking into account data 
for the year 2010, countries with systems based 
on the real estate value defined in the real estate 
cadastre can be divided into a few groups. The 
first group, in which the significance of recurrent 
real estates taxes is small (up to 0,5% GNP), in-
cludes among others: Austria, the Netherlands, 
Luxembourg, Germany. Small significance of 
the real estate tax in GNP redistribution results 
from the fact that the tax value of real estates dif-
fers much from their market value. A majority 
of the states can be classified to the group with 
average significance of the real estate tax (up to 

1,5% GNP). Among the member states we can 
name only two states which have a relatively high 
coefficient of share of the real estate tax in GNP 
(above 2%). These are: United Kingdom (3,4%) 
and France (2,3%). The amount of this coefficient 
can be explained by detailed solutions accepted 
in these two countries. Namely, in the real estate 
taxation systems in France and United Kingdom 
(only in reference to the non-residential real es-
tates “Non-Domestic Rate”) the rent value of the 
real estates is accepted to be the taxable amount. 
Moreover, in both countries the nominal tax rates 
are considerable.

The small fiscal significance of the property taxes, 
except for few exceptions, is also confirmed by their 

Table 2
Share of the property taxes in tax receipts n EU countries in the period 1995–2010 (%)

Country Years
1995 2000 2005 2010

Austria 1,4 1,3 1,3 1,2
Belgium 5,5 6,3 6,9 7,1
Bulgaria 0,8 0,8 1,3 1,9
Cyprus 2,3 5,0 5,3 2,7

Czech Republic 1,5 1,5 1,2 1,3
Denmark 3,5 3,2 3,7 4,0
Estonia 1,0 1,3 0,9 1,0
Finland 2,2 2,4 2,7 2,7
France 6,2 6,6 7,5 8,1
Greece 4,1 5,8 3,8 2,8
Spain 5,7 6,5 8,7 6,7

Holland 3,8 4,9 5,1 3,3
Ireland 4,7 5,5 7,8 5,6

Lithuania 2,6 2,4 1,5 2,0
Luxembourg 3,7 4,9 3,7 2,9

Latvia 3,0 3,2 2,3 3,1
Malta 3,8 2,8 4,8 3,2

Germany 2,2 2,1 2,3 2,2
Poland 2,8 3,5 4,0 3,7

Portugal 3,6 4,0 4,0 3,9
Romania 1,0 2,2 2,5 3,1
Slovakia 1,3 1,7 1,6 1,5
Slovenia 1,4 1,7 1,5 1,6
Sweden 2,8 3,4 2,9 2,3
Hungary 1,2 1,7 2,2 3,0

United Kingdom 9,9 11,5 11,9 11,9
Italy 4,9 4,6 4,6 4,4

EU-27 3,2 3,7 3,9 3,6

Source: ibidem



27

share in the total taxes amount. Also in this area 
there is much diversity — the share of the property 
taxes in the total tax receipts in 2010 ranged from 
1% (Estonia) to as much as 11,9% (United King-
dom). In majority of cases, the marginal signifi-
cance of the property taxes in the total tax receipts 
causes that the tax potential of local governments is 
decidedly lower than the tax potential of the central 
government. Only in three countries — Belgium, 
France and United Kingdom real estates taxes have 
a high share of nearly 10-percent or even higher. In 
the countries in which there is an area-based real es-
tate taxation system — apart from Poland — there 
is low or negligible (below 2,0%) relation between 
the income from property taxes and the total taxes.

Conclusions
Among the European real estate taxation 
models — taking into account, first of all, the 
manner of the real estate registration and the 
construction of the taxable amount — there are 
two basic groups: cadastre (value-based) systems 
and area-based systems. We should also note 
the lack of international standards defining the 
general principles of real estate taxes. In a majority 
of the European countries there are cadastre 
systems of real estate taxation. In those countries 
data for tax purposes are accumulated in real 
estate cadastres which have been in existence for 
a long time now.

International experience related with tax ad va-
lorem confirms that from the point of view of jus-
tice and effectiveness, in this tax formula the goals 
and tasks ascribed to the real estate taxation system 
are implemented decidedly better than in the case 
of the area-based formula. An analysis of the value-
based taxation systems allows to indicate their ad-
vantages and disadvantages. Namely, taxes based on 
value, in contradiction to taxes based on the area 
are: more just (due to: the possibility to take into 
account the wear of the buildings, their installations, 
location, and in the case of land — land class) and 
effective (due to: more possibility to influence the 
rational transformations of the city spatial structure, 
and also effective use of a real estate; more advanta-
geous influencing the local government’s finances). 
The defects of the value-based systems first of all are 
as follows: higher costs related with such systems for 
the fiscal authorities and tax-payers (arrangement 
of the real estate register; general assessment of real 

estates value, later value updating; educational and 
promotional campaigns aimed at convincing tax-
payers; increase of tax burdens for some tax-payers), 
more complicated calculation procedures, issues of 
social justice (punishing the improvement of the 
real estate condition and awarding its deterioration 
by imposing of a lower tax). However, it should be 
emphasized that they should not undermine the 
view considering them to be rational systems be-
cause of more chance — than in the case of area-
based taxes — to increase the financial potential 
of the local government and to stimulate market 
mechanisms in real estate trade.

Taxes on real estates are the most frequent lo-
cal taxes in EU countries. They are imposed by self 
governments on the local and regional levels. How-
ever, value-based systems in particular European 
countries are diversified, first of all with regard 
to specific tax construction elements. Real estate 
taxes tax-payers can be not only real estate own-
ers but also real estate users. As far as the subject 
of taxation is concerned, there are solutions with 
one tax construction with a wide subject scope and 
separate levies burdening selected types of property. 
In the cadastre systems, the taxable amount is ac-
cepted to be the capital value and the annual rent 
value of the real estate. In some countries, however, 
there is a problem of reliable assessment of the real 
estate value due to rare real estate value updating. A 
characteristic feature is also a very diversified cata-
logue of tax preferences (exemptions and relieves 
having subjective and objective character). Also it 
is characteristic that tax rates are diversified (de-
pending on the type, destination and location of a 
real estate). Usually, local government units enjoy 
a certain freedom in defining the tax rate which, 
however, has to be within the maximum rate statu-
tory limits.

In reference to the data concerning the role of 
the real estate taxes in EU countries, presented and 
analyzed in this article, we can say that fiscal signifi-
cance of the tax on real estate is higher in the case 
of the cadastre systems. Tax burdens in the states 
in which the tax is based on the value are decidedly 
higher than in the area-based systems. It should be 
also added that also in countries in which real estate 
tax rate is based on the data contained in cadastre 
registers the tax potential is diversified which is in-
fluenced by the detailed solutions accepted in spe-
cific European countries.

Актуальная тема



28

ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014

ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ  
НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

УДК 65.011.44+334.012.82

МЕТОДИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ВЕРТИКАЛЬНЫХ ИНТЕГРИРОВАННЫХ СИСТЕМ
МИЦЕНКО НАТАЛИЯ ГРИГОРЬЕВНА
кандидат экономических наук, доцент, заведующая кафедрой экономики предприятия Львовской коммерческой 
академии, Львов, Украина
E-mail: adia1990@mail.ru

АННОТАЦИЯ
Формирование и  развитие в  агропромышленном комплексе вертикальных интегрированных систем типа 

«заготовки сельскохозяйственной продукции — переработка — реализация» требуют соответствующей методи-
ческой базы для оценки эффективности их функционирования как с точки зрения предприятий-участников, так 
и с учетом потребностей принятия управленческих решений. В статье обобщены теоретико-методологические 
подходы к оценке экономической эффективности вертикальных интегрированных систем, дана характеристика 
критериев, показателей экономической эффективности, предложен методический инструментарий ее оценива-
ния. Системную совокупность показателей оценки экономической эффективности функционирования интегри-
рованных систем рекомендовано формировать по частным (по направлениям: необходимость количественного 
или качественного выражения, эффективность использования ресурсов, формирование синергетического эф-
фекта) и системным показателям (по направлениям: распространение оценки в масштабах уровневой интегра-
ции, составляющие организации эффективного функционирования вертикальной интегрированной системы, вид 
интегральных показателей эффективности, направления сбалансированной системной оценки эффективности).

Ключевые слова: интегрированная система; экономическая эффективность интегрированной системы; 
оценивание экономической эффективности; критерии оценки; показатели оценки.
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ABSTRACT
Creation and development in the agro-industrial sector of vertically integrated systems such as «harvesting — processing — 

sale» require appropriate methods to assess the effectiveness of their operation both in terms of involved companies and 
needs for decision-making. The paper summarizes the theoretical and methodological approaches to the assessment of 
the economic efficiency of vertically integrated systems, describes the criteria for economic efficiency indicators and offers 
methodological tools for assessment. In the author’s opinion, a systematic set of indicators to assess the economic efficiency 
of integrated systems should be built on both specific indicators (which take into account the need for quantitative or 
qualitative expression, efficient use of resources, formation of the synergistic effect) and system indicators (covering the 
following areas: assessment spread within tier integration, organizations ensuring an efficient functioning of the vertically 
integrated system, type of integrated indicators, areas for a balanced system assessment of the efficiency).
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Оценка эффективности интегрирован-
ных систем позволяет судить об эко-
номической целесообразности их со-

здания, негативных аспектах и препятствиях 
развитию. Методология ее определения требу-
ет более комплексного и трудоемкого процесса 
по сравнению с оценкой результатов хозяйст-
вования унитарных субъектов: различны цели 
субъектов-участников (соответственно объ-
екты оценки, показатели и критерии); резуль-
таты совместного хозяйствования зависят от 
начальных условий создания объединения; эф-
фект от интеграции может проявляться в раз-
личных сферах, а методика его оценки должна 
учитывать связь между разнохарактерными 
показателями. Особенности оценки проявля-
ются в подходах к характеристике уровня дело-
вой активности, определению эффективности 
использования ресурсного потенциала, диаг-
ностике финансовой устойчивости и ликвид-
ности, организации управления и отношений 
между участниками, расчету интегральной эф-
фективности. Принципиальность указанных 
особенностей обусловливает необходимость 
их учета при создании системной совокупно-
сти показателей эффективности вертикальных 
интегрированных систем.

Важным является введение постоянно дей-
ствующего интеграционного стратегического 
учета (на основе сбалансированной системы 
показателей) совместной деятельности участ-
ников системы, благодаря чему становится 
возможным общая для всех участников оцен-
ка многих показателей интегральной эффек-
тивности. Конфигурацию методических под-
ходов к оценке эффективности (в том числе 
критериев и показателей) интегрированных 
систем определяют также процесс организации 
управления, информационного взаимодейст-
вия и отношений между участниками, выделе-
ние параметров интегральной эффективности 
совместного хозяйствования. Речь идет о ха-
рактеристиках экономической целесообраз-
ности создания и развития рассматриваемых 
систем с позиции как отдельных экономиче-
ских агентов, так и органов управления пред-
приятиями и экономикой. Это прежде всего 
наличие эффекта синергии и позитивных из-
менений по сравнению с деятельностью до 
создания объединения, значения предельных 

трансакционных издержек, уровень социаль-
ной ответственности системы, рациональность 
и эффективность распределения полномочий 
и результатов деятельности.

Несмотря на сложность поставленной про-
блемы, достаточно эффективные попытки ее 
решения предложены как отечественными, так 
и зарубежными учеными. Так, А. Валентиева 
исследовала методические основы оценки эф-
фективности производственно-экономических 
систем [1]; Б. Клейнер и Б. Кучин — особенно-
сти управления процессами институциональ-
ного развития предприятий [2; 3]; В. Горбатов, 
В. Пастухова, В. Припотень — интеграционные 
процессы в системе стратегического управле-
ния [4–6]; наиболее полно проблемы эффек-
тивного интеграционного развития раскрыты 
исследователями институциональной теории. 
В то же время большинство научных работ не 
различают оценку эффективности хозяйство-
вания интегрированных структур по сравне-
нию с традиционными подходами или лишь 
обозначают перспективные направления реше-
ния этой задачи.

А. Валентиева, развивая методический базис 
оценки, выделяет две группы показателей: си-
стемные и экономические [1, с. 7]. Первые от-
ражают особенности функциональных связей 
и отношений между предприятиями различных 
отраслей, взаимодействие которых направлено 
на жизнеобеспечение материальными благами 
и услугами района деятельности. Вторые харак-
теризуют уровень и динамику эффективности 
производства, результатов производственно-
хозяйственной и коммерческой деятельности 
предприятий — участников системы. Справед-
ливость указанного подхода не противоречит 
выводу о том, что такое разделение показателей 
является лишь началом более обширной типо-
логизации характеристик экономической эф-
фективности вертикальных интегрированных 
систем.

Что касается организационно-структурно-
го аспекта эффективности интегрированных 
систем, то в [7, с. 48] обосновываются глав-
ные направления оценки эффективности ор-
ганизационной структуры сложной системы: 
модель организационной структуры, опреде-
ляющая количество, состав, размер подразде-
лений, их подчиненность; информационная 
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составляющая, характеризующая систему вза-
имодействия и отношений между организа-
ционными элементами, способы передачи ин-
формации, способы координации; социальная 
составляющая, обусловливающая мотивацию 
исполнителей; условия внешней среды. Причем, 
по убеждению исследователей, существует вза-
имосвязь между этими составляющими, а ком-
плексный анализ этих характеристик может 
использоваться при построении эффективной 
интегрированной системы и в дальнейшем при 
успешном управлении ее развитием. Очевидно, 
что описанные параметры скорее характеризу-
ют организационно-социальный, а не экономи-
ческий аспект эффективности. Учитывая, что 
важной стратегической задачей, требующей ре-
шения при создании интегрированных систем, 
является повышение уровня реализации эко-
номического потенциала разрозненных субъ-
ектов, при оценке экономической эффектив-
ности на первый план выходят обобщающие 
(системные) показатели. Так, по С. Сафронову 
обобщенный рейтинг стратегической позиции 
интегрированного образования оценивается по 
формуле

3C А Б В= × ×  ,� (1)

где А — результат оценки стратегического 
климата;

Б — результат оценки стратегических преи-
муществ;

В — результат оценки стратегического по-
тенциала [8, с. 77].

Подход С. Сафронова может использовать-
ся и для оценки уровня реализации интегри-
рованным субъектом своей стратегической 
позиции, но преимущественно он касается ха-
рактеристики его внутренне-внешней рыноч-
ной позиции. Поэтому интегральная оценка 
требует подтверждения и значениями частич-
ных параметров эффективности — ресурсо-
отдачи, доходности и прибыльности. Именно 
в максимизации прибыли видят главную цель 
функционирования интегрированных систем 
отдельные отечественные ученые, определяя 
при этом как наиболее важные экономические 
подцели снижение уровня риска (экономиче-
ского и политического), интеграцию и мобили-
зацию ресурсов (финансовых, управленческих 

и информационных). Учитывая, что эти задачи 
характерны для вертикальных интегрирован-
ных систем, считаем, что состояние экономиче-
ской безопасности и объемы иммобилизации 
ресурсов дополняют перечень интегральных 
показателей в рамках системной типологиза-
ции характеристик их экономической эффек-
тивности.

М. Дж. Уэйтс рассматривает в качестве обо-
бщающего показателя эффективности функ-
ционирования интегрированного субъекта 
показатель добавленной стоимости, причем 
оценка эффективности может быть как коли-
чественной (сумма валовой добавленной сто-
имости и сумма прибыли), так и качественной 
(отношение валовой добавленной стоимости 
и прибыли к объему ресурсов и расходов) [9, 
с. 40]. Несмотря на несколько отличные пока-
затели оценки, они преимущественно являются 
критериями наличия положительного синерге-
тического эффекта сотрудничества участников 
объединения.

С. Ягуткин обосновывает необходимость 
использования таких наиболее важных кри-
териев: 1) взаимной экономической целесооб
разности, выраженной коэффициентом от-
ношения прибыли от участия в объединении 
к прибыли от участия в альтернативных про-
ектах; 2) структурного паритета как отноше-
ния общей окупаемости затрат по конечному 
продукту к окупаемости затрат участника; 3) 
прямоточности как отношения необходимого 
количества участников кооперации к фактиче-
скому количеству участников и посредников; 
4) ритмичности, выраженной коэффициентом 
отношения фактического объема выполнен-
ных работ за анализируемый период к запла-
нированному; 5) охвата жизненного цикла 
продукции как соотношения количества от-
дельных операций на этапах разработки, про-
изводства и сбыта продукции до и после созда-
ния интегрированной структуры [10, с. 225]. 
Эти показатели целесообразно использовать 
при оценке эффективности на функциональ-
ном и межфункциональном уровне системной 
интеграции.

Наиболее весомый вклад в оценку эффек-
тивности функционирования интегрирован-
ных систем внесли А. Пилипенко, С. Стыренко, 
А. Стерлингова и др. Так, в [11, с. 152] предлага-
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ется типологизировать аспекты эффективности 
жизнедеятельности интегрированного образо-
вания на рыночный, ресурсный, институцио-
нальный, организационно-экологический. Есть 
все основания считать эти направления ори-
ентирами построения системной совокупно-
сти показателей оценки экономической эф-
фективности деятельности интегрированного 
образования, однако они требуют уточнения, 
связанного с трансформацией целевого назна-
чения — с обеспечения интеграционного учета 
на оценку эффективности и соответствия вер-
тикальной интегрированной системе потре-
бительской кооперации «заготовки — перера-
ботка — реализация». В этом контексте более 
прикладным характером отличаются теорети-
ко-методические основы оценки эффективно-
сти интегрированных образований, обосно-
ванные А. Стерлинговой, которая предлагает 
использовать совокупность взаимосвязанных 
показателей по таким характеристикам, как (1) 
уровень интеграции и (2) составляющая стра-
тегии и корпоративных ценностей [12, с. 164]. 
Для каждого из уровней (операционного, функ-
ционального, межфункционального и меж
организационного) предложены показатели 
эффективности по группам: финансовые пока-
затели, показатели отношений с участниками 
системы, показатели организации внутренних 
бизнес-процессов, показатели человеческого 
капитала. Совокупность показателей форми-
руется в виде так называемой пирамиды, где 
индикаторы низшего уровня (операционного) 
характеризуют экономическую эффективность 
отдельных составляющих производства, вто-
рого (функционального) — дополняются объ-
емами финансовых расходов на содержание 
функциональных служб и подразделений, ко-
эффициентами эффективности их деятельнос-
ти, оценкой качества организационной струк-
туры управления и системы стимулирования 
развития человеческого капитала. На треть-
ем (межфункциональном) уровне показатели 
низших уровней расширены такими характе-
ристиками, как оборачиваемость оборотных 
средств, рентабельность, использование единой 
информационной технологии, непрерывность 
реализации бизнес-процессов, наличие для 
всех функциональных подразделений системы 
стандартов качества, сквозного планирования, 

контроля и анализа результатов. Межоргани-
зационный уровень, включая уже перечислен-
ные показатели, предусматривает оценку таких 
характеристик, как: объем привлеченного ка-
питала, норма прибыли всех участников ме-
жорганизационного взаимодействия, оценка 
информационного и качества организацион-
ного обеспечения взаимодействия участни-
ков сети поставок, точность прогнозирования 
спроса и планирования совместной деятель-
ности и согласования их внутренних бизнес-
процессов, ширина межорганизационного вза-
имодействия. Считаем рассмотренный подход 
не только системным и комплексным, но и при-
кладным в силу следующих положительных от-
личительных характеристик:

1) выделение интеграционных уровней 
и подбор адекватных им характеристик;

2) широкий спектр показателей оценки эф-
фективности;

3) осознание потребности в рациональном 
построении интеграционных связей не только 
на межорганизационном, но и на низших уров-
нях иерархии управления вертикальной интег-
рированной системой;

4) акцентирование на сформированности 
и развитии человеческого капитала в системе 
показателей планирования и оценки уровневой 
интеграции;

5) изучение тенденций изменения показате-
лей в противовес их статическим значениям.

Таким образом, целесообразна имплемента-
ция этого подхода в методические рекоменда-
ции по оценке экономической эффективности 
создания и функционирования вертикальной 
интегрированной системы потребительской 
кооперации «заготовки — переработка — реа-
лизация».

Подчеркнем, что, несмотря на преимущества, 
обусловленные в значительной мере широким 
диапазоном показателей оценки, представ-
ленный подход требует усиления внимания 
к обобщающим показателям экономической 
эффективности интегрированного образова-
ния и более четкого определения критериаль-
ных признаков дифференциации подходов 
к оценке эффективности непосредственно на 
разных уровнях интегрированной системы. 
Принципиальные различия должны касаться 
как экономической, так и организационной 
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стороны. Именно эти особенности позволя-
ют дифференцировать совокупность как ти-
пичных, так и специфических показателей для 
более обоснованной оценки экономической 
эффективности на каждом из уровней орга-
низации деятельности вертикальных интегри-
рованных систем. Расширить ресурсно-функ-
циональный аспект оценки эффективности 

интегрированных систем можно за счет допол-
нения охарактеризованного выше уровневого 
подхода сбалансированной системой показа-
телей, концептуальные основы которой разра-
ботаны Р. Капланом, Д. Нортоном, Н. Олве, К.-
Й. Петри и др. [13, 14].

Подводя итог теоретико-методологическо-
му обобщению научных подходов к оценке 

Системные показатели

Виды показателей оценки экономической эффективности 
функционирования вертикальной интегрированной системы 

По необходи-
мости 

количествен-
ного или 

качественно-
го выражения

• показатели текущей
эффективности; 
• характеристики направ-
ления и динамики измене-
ния тенденции эффектив-
ного хозяйствования 

По распрост-
ранению 
оценки  

в масштабах 
уровневой 
интеграции 

• показатели эффектив-
ности на операционном, 
функциональном и межфунк-
циональном уровнях; 
• показатели эффективнос-
ти одного из участников; 
• индикаторы результатов 
совместного хозяйствования 
нескольких участников; 
• показатели интегральной 
обобщающей характеристики 
эффективности 
интегрированной системы 

 

По направле-
ниям 

формирования 
синергетичес-
кого эффекта

• показатели – характери-
тики вертикальной 
интеграции; 
• показатели внутренней 
(внешней) эффективности 

По составля-
ющим орга-
низации 

эффективно-
го функцио-
нирования 

вертикальной 
интегриро-
ванной сис-

темы 

• показатели рациональности
организационной структуры; 
• показатели эффективности 
информационного 
обеспечения системного 
взаимодействия; 
• показатели социального 
взаимодействия  
и безопасности; 
• показатели эффективности 
управления факторами 
внешней среды 

 
 
 

По видам 
интегральных 
показателей 
эффектив-
ности 

• рейтинг стратегической
позиции; 
• величина и уровень чистой 
прибыли; 
• уровень риска и 
экономической безопасности 
системных связей; 
• объем иммобилизации 
ресурсов; 
• уровень 
конкурентоспособности; 
• показатели реализации 
экономического потенциала; 
• величина добавленной 
стоимости 

 

 

По 
эффектив-
ности 

использова-
ния ресурсов 

• показатели продуктив-
ности и эффективности 
труда; 
• фондоотдача; 
• показатели оборотности 
активов; 
• показатели эффектив-
ности и окупаемости 
инвестиций; 
• показатели эффектив-
ности использования 
нематериальных активов 

 
 

По направле-
ниям 

сбалансиро-
ванной 

системной 
оценки 

эффектив-
ности 

• характеристики 
рыночной позиции; 
• показатели ресурсной и 
финансовой эффективности; 
• показатели институцио-
нальной обеспеченности и 
отношений между 
участниками бизнес-сети; 
• показатели организации 
внутренних бизнес-
процессов; 
• показатели уровня 
развития человеческого 
капитала  

Экономические (частные) показатели

Типологизация характеристик экономической эффективности вертикальных интегрированных систем
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экономической эффективности интегрирован-
ных систем, добавим, что свои ограничения 
накладывают и особенности состояния их хо-
зяйствования и развития, обусловленные раз-
личными размерами, специализацией, ресурс-
ным потенциалом и т. п. Поэтому считаем, что 
в каждом отдельном случае арсенал показате-
лей эффективности целесообразно формиро-
вать, исходя из типологизации, представленной 
на рисунке.

Важным аспектом типологизации является 
разделение критериев эффективности на эконо-
мические (частичные), позволяющие судить об 
эффективности прохождения каждой операции 
или выполнения функции дифференцированно 
по каждому из участников бизнес-сети, и сис-
темные. Полагаем, что именно роль послед-
них является более принципиальной в системе 
оценки эффективности совместной деятельнос-
ти, ведь при наличии показателей этой группы 
можно сместить акцент анализа с абсолютных 
доходов и расходов отдельных предприятий на 
дополнительные доходы и расходы, обуслов-
ленные кооперацией.

Поддерживая точку зрения М. Пичугиной 
относительно процедурной составляющей 
оценки экономической эффективности вер-
тикальных интегрированных систем, выведем 
следующую ее последовательность:

•  определение целей оценки;
•  определение перечня параметров, подле-

жащих оценке;
•  сбор и формирование базы данных;
•  проведение оценки с учетом исходных ус-

ловий, баз сравнения и методов оценки;
•  формирование выводов и соответствую-

щих управленческих мер1.
Описанный выше перечень характеристик 

экономической эффективности вертикальных 
интегрированных систем не является исчерпы-
вающим и может быть дополнен показателя-
ми оценки влияния их функционирования на 
развитие территории, отрасли или экономики, 
улучшение хозяйственных связей, удовлетво
рение интересов субъектов макро-, мезо- 
и микроуровней. К принципам оценки эф-
фективности вертикальных интегрированных 

1  Пічугіна М. А. Оцінка ефективності діяльності інноваційного клас
теру. URL: http://www.economy.nauka.com.ua.

систем целесообразно отнести соответствие их 
результатов целям стейкхолдеров: центральных, 
региональных и местных органов власти; объ-
единений, в рамках которых создаются интег-
рированные структуры (в частности, системы 
потребительской кооперации); аппарата управ-
ления совместной деятельностью; предприя-
тий-участников.
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Cлово нашим выпускникам

Университету желаю успехов
—  Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом институте? Что цен-

ного он Вам дал для построения дальнейшей карьеры?
—  Самое яркое воспоминание, как меня чуть не выгнали с первого курса. Дело было в том, что 

высшая математика, так же как и алгебра с пятого класса, мне не давалась. Я ее не понимал. Хотя по 
геометрии и тригонометрии всегда имел «пятерки» и «четверки». А в институте ко мне придрался ма-
тематик, заведующий кафедрой: «Ну, что не получается?» Я тогда не сдержался и ответил ему не сов-
сем культурно — и потом он мне немножко мстил. Это такое самое яркое воспоминание. А в осталь-
ном — была интересная учеба, очень хорошие преподаватели, я прекрасно всех их помню, они да-
вали нам добротные знания, учили нас настойчивости в освоении предметов, даже самых сложных 
и, на первый взгляд, неинтересных. Мне, например, нравилась бухгалтерия. На втором курсе я один 
получил по этому предмету «пятерку», а все остальные — «четверки» и «тройки», даже отличницы. 
Это логическая наука, без которой не может существовать финансовый мир. Мне этот предмет нра-
вился, а другим, не знаю почему, нет.

Кроме учебы, мы много занимались спортом. В финансовом институте тогда была прекрасная бас
кетбольная команда, а я с 14 лет занимался баскетболом, поэтому с удовольствием вошел в эту ко-
манду и играл в ней много лет. И, даже окончив институт, продолжал играть в баскетбол под видом ас-
пиранта, пока не стал носить очки в 1963 году. У меня были прекрасные товарищи по команде: тот же 
Валентин Павлов, Юрий Челков, Женя Воронов. Они и игроками были хорошими, и верными друзьями.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
—  Университету желаю успехов. В последнее время он очень активно развивается. Когда я учил-

ся, там было всего 3 факультета и считалось, что это в основном «девчачий» институт, ребят было 
совсем мало. Но сейчас университет приобрел иной облик, иное наполнение, он успешно двигается 
вперед — и слава Богу!

Главное, что я могу пожелать в своем возрасте — всем здоровья!

Виктор Владимирович Геращенко, 
российский банкир, финансист, почетный 
профессор, доктор экономических наук. 
Единственный человек в России, который 
четырежды возглавлял главный банк 
страны (дважды Госбанк СССР и дважды — 
Банк России). Окончил Московский 
финансовый институт в 1960 г.
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АННОТАЦИЯ
В статье проанализированы процессы развития автодорожной инфраструктуры, являющейся инструмен-

том формирования межрегиональной экономической интеграции. Значимость исследования указанных во-
просов заключается в  том, что автодорожные инфраструктурные объекты способствуют созданию единого 
экономического пространства как федеральных округов, так и страны в целом. Актуальность обозначенной 
темы обусловлена необходимостью преодоления фрагментарности в  развитии национальной экономики 
и повышения в ней эффективности воспроизводственных процессов.

Исследования авторов позволили выделить среди всех видов инфраструктуры межрегионального взаимо-
действия особую роль и значение транспортно-коммуникационной инфраструктуры, и в первую очередь авто-
мобильного транспорта, поскольку он является основным средством развития хозяйственных связей и произ-
водственно-сбытовой кооперации.

Кроме того, с развитием автотранспорта как вида экономической деятельности, обеспечивающего пасса-
жирские и грузовые перевозки как внутри региона, так и на межрегиональных маршрутах, непосредственно 
связано повышение качества и уровня жизни населения. В ходе исследования установлена устойчивая кор-
реляционная зависимость между плотностью автомобильных дорог и валовым региональным продуктом на 
душу населения, а развитие сети автодорог в значительной мере обеспечивает рост социально-экономиче-
ских показателей региона. Дальнейшие расчеты показали, что полученные прогнозные величины плотности 
автомобильных дорог по регионам, которые необходимы для достижения заданных стратегиями развития 
регионов показателей валового регионального продукта (ВРП) на душу населения, в значительной степени 
превышают величины плотности дорог, предусмотренных федеральными директивными документами по мо-
дернизации и развитию автомобильных дорог. Полученные результаты позволяют сделать вывод о том, что 
необходим пересмотр государственной политики в области дорожного строительства в сторону увеличения 
его нормативного финансирования в зависимости от ожидаемого уровня социально-экономического разви-
тия территории.

Ключевые слова: межрегиональная интеграция; единое экономическое пространство; инфраструктура 
межрегионального сотрудничества; транспортно-дорожная система.
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Расширение межрегиональной экономиче-
ской интеграции, формирование единого 
хозяйственного пространства в социаль-

но-экономической воспроизводственной ди-
намике страны становится основополагающей 
научной и практической проблемой, приобре-
тающей общегосударственное значение.

Вопрос активизации процессов межрегио-
нальной экономической интеграции актуален 
еще и потому, что регионы — субъекты Феде-
рации становятся важнейшими социально-эко-
номическими системами, формирующими на 
своей территории воспроизводственную дея-
тельность, определяют состояние развития соб-
ственных хозяйственных секторов, формируют 
условия функционирования регионального про-
изводства и привлечения инвестиций на свою 
территорию. Мы разделяем мнение члена-кор-
респондента РАН Г. Б. Клейнера, в соответствии 
с которым под регионом понимается крупная 
территория страны с относительно однородны-
ми природными условиями, сложившейся про-
изводственной и социальной инфраструктурой. 
Регион, если иметь в виду субъект Федерации, 

стал самостоятельным субъектом принятия эко-
номических решений, проведения определенной 
экономической политики на своей территории. 
Вместе с тем реформы привели к усилению меж-
региональной дифференциации практически во 
всех сферах экономической жизни, изменению 
сложившихся в плановой экономике системы 
межрегиональных и межотраслевых связей, 
формированию новой системы региональных 
рынков [1, c. 552].

Поэтому укрепление и развитие межреги-
ональных производственных, коммерческих 
и социальных связей как в составе федеральных 
округов, так и за их пределами будет способст-
вовать формированию единого экономического 
пространства государства, укреплению его со-
циально-экономического положения, форми-
рованию нового уровня и качества жизни насе-
ления.

При этом необходимо отметить, что совер-
шенно особое место в этой деятельности долж-
но отводиться инфраструктуре как инструменту, 
который должен обслуживать и обеспечивать 
функционирование хозяйственных, торговых 

Oleg A. Donichev
Doctor of Economics, Professor, Head of the Chair “Economics and management of investments and innovations”, Vladimir 
State University named after Alexander and Nicolay Stoletovs, Vladimir, Russia
E-mail: donoa@vlsu.ru

ABSTRACT
The paper analyzes the development of the road infrastructure since the road infrastructure is an efficient 

instrument for interregional economic integration. The importance of investigation into these issues consists 
in the fact that the road infrastructure facilities contribute to the creation of a single economic space of the 
federal district and the country as a whole. The relevance of topic is determined by the necessity to overcome 
the fragmentation in the development of the national economy and to increase the efficiency of reproductive 
processes.

Investigations of the authors allowed to identify among all types of infrastructure the most important one for 
interregional cooperation — the transport and communication infrastructure and especially road transport since 
it is the primary means to ensure the further development of economic links and optimization of production/
marketing chain.

In addition, the road transport providing passenger and freight services both within the region and between 
the regions is directly connected to the enhancing of the quality of living standard of the population. The study 
established a stable correlation between the density of roads and gross regional product per capita. Moreover, 
the development of the road network largely leads to higher social and economic rates in the region. Further 
calculations show that the suggested values of road density in regions required to achieve the desired gross 
regional product (GRP) per capita, significantly exceed the road density stipulated in federal policy documents on 
the modernization and development of roads. The obtained results clearly show that there should be a revision of 
state policy in the field of road construction towards an increase in normative financing according to the expected 
level of social and economic development of the territory.

Keywords: inter-regional integration; single economic space, infrastructure for interregional cooperation, 
transport and road system.
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и социально-культурных контактов между ре-
гионами. Инфраструктура межрегиональных 
экономических связей, являясь частью рыноч-
ной инфраструктуры, представляет собой кар-
кас, на котором строится система региональных 
рынков и который в то же время является ин-
струментом функционирования единого обще-
национального рынка [2, с. 347].

Специалисты, профессионально занимающи-
еся проблемами развития хозяйственных связей 
между регионами, классифицируя направления 
реализации межрегионального экономическо-
го взаимодействия, подчеркивают значимость 
в данной сфере экономического потенциала 
рыночной инфраструктуры, который включа-
ет складские помещения, хранилища, торговые 
и выставочно-ярмарочные площади и оборудо-
вание, специализированный транспорт, тарно-
контейнерное хозяйство, погрузо-разгрузочные 
средства и механизмы, здания и оборудование 
бирж, торгово-распределительных центров, 
финансово-кредитных учреждений, средства 
обработки коммерческой информации, теле-
коммуникационные сети, арбитражные суды, 
правовые консультационные центры, адвокат-
ские конторы, биржи труда и т. д. [3, с. 85].

Здесь нам хотелось бы высказать замечание 
о том, что в перечисленных видах инфраструк-
туры, не принижая значение каждого из них, 
одно из ведущих мест должно быть отведено 
транспортно-коммуникационным механиз-
мам, и особенно автомобильному транспорту 
и автодорожной инфраструктуре, поскольку 
в Центральном федеральном округе, как и дру-
гих округах европейской части страны, рассто-
яния между областными центрами составля-
ют, как правило, от 250 до 500–600 км. В целом 
же, по мнению специалистов, развитие реги-
онов России во многом зависит от достаточ-
ной обеспеченности транспортом, и особенно 
автомобильным, так как он необходим во всех 
производственных процессах, начиная с по-
ставки сырья, материалов и комплектующих 
и до отгрузки потребителям готовой продукции 
[4, с. 19].

Следует также отметить, что состояние 
транспортной системы, и особенно автотранс-
порт и автомобильные дороги региона, опре-
деляют конкурентоспособность всех его зве-
ньев. Стоимостные характеристики перевозок 

любой продукции отражаются непосредст-
венно на ее конечной цене, включаются в за-
траты на производство, влияют на конкурен-
тоспособность продукции. С другой стороны, 
транспорт оказывает влияние на многие смеж-
ные отрасли и виды экономической деятель-
ности. Модернизация, проводимая в системе 
транспортной системы, вызывает ускоренное 
развитие машиностроения, металлургии, про-
изводства строительных материалов и рядa 
других.

При этом мы должны подчеркнуть, что 
в межрегиональных экономических связях за-
действована практически вся автодорожная ин-
фраструктура региона. Предприятия, принима-
ющие участие в межрегиональных связях, могут 
находиться в любой точке территории, и снаб-
жение их сырьем (зачастую и других регионов), 
и отправка готовой продукции потребителям 
или к логистическим объектам либо к желез-
нодорожным станциям может осуществляться 
по областным и межрайонным дорогам. Важное 
значение имеют даже внутрихозяйственные до-
роги, по которым доставляются сельхозтехника, 
удобрения и готовая продукция на базы, склады, 
торговые объекты, пункты сортировки и пере-
работки.

Кроме того, развитие транспорта как вида 
деятельности связано с повышением уровня 
жизни населения. Мобильность, подвижность 
населения, доступность транспортных услуг, 
безопасность и экологичность транспорта — это 
условия обеспечения высокого качества жизни 
в современном обществе [5, с. 218].

В то же время тарифы на перевозки грузов 
и услуги инфраструктуры должны стимули-
ровать эффективное развитие экономики, по-
скольку финансовые результаты производствен-
ной деятельности нетранспортных предприятий 
зависят от уровней транспортных издержек как 
непосредственно — через величину затрат на 
оплату доставки материальных ресурсов, необ-
ходимых для производства, так и косвенно — 
оплата перевозок входит в наценку обращения 
производимой продукции и, следовательно, 
в цену ее приобретения покупателями. Кроме 
того, цены приобретения продуктов и услуг, вхо-
дящих в состав конечного потребления, опреде-
ляют стоимость «потребительской корзины», 
а через нее — уровень жизни работников и их 
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заработную плату — рыночную цену рабочей 
силы [6, с. 42].

В табл. 1 [7, с. 431, 433] представлены ос-
новные показатели работы транспорта по Рос-
сийской Федерации Она дает представление 
о загрузке наиболее значимых видов транспор-
та в стране. Например, автомобильным тран-
спортом в стране в 2011 г. перевезено 5842 млн т 
грузов или 68,6% общего объема, в то же время 
на автомобильный грузооборот, который из-
меряется в млрд тонно-километров, т. е. имеет 
значение протяженность маршрута, приходится 
всего 4,9%, на железнодорожный транспорт — 
45,9, а трубопроводный — 48,5%, в то время 
как объем перевезенных грузов по железным 
дорогам составляет 16,7%, а трубопроводами — 
12,8%. Данное обстоятельство подтверждает ра-
нее высказанное нами мнение, что для регионов 
транспортное сообщение по автомагистралям 
не является в значительной мере протяженным, 
а автомобильный транспорт становится основ-
ным средством их жизнеобеспечения.

Кроме того, сравнительный анализ показы-
вает, что на трубопроводный транспорт в нашей 
стране приходится больший товарооборот, чем 
в других развитых странах, например в США, 
что соответствует специфике современной эко-
номики. В целом же структура совпадает. Низ-
кий процент автомобильных перевозок связан 

с обширностью территории. Однако, сравнивая 
абсолютные значения, можно сделать вывод, что 
железные дороги России перевозят меньше гру-
за на километр, чем в США или Китае. При этом 
железнодорожный транспорт в целом обладает 
значительным потенциалом для снижения себе-
стоимости перевозок продукции, в том числе за 
счет эффективной организации и логистических 
схем [8, с. 111].

Если же анализировать состояние перевозок 
грузов автомобильным транспортом в составе 
Центрального федерального округа (табл. 2) [9, 
с. 647], то можно установить, что значительная 
дифференциация присутствует в показателях 
грузоперевозок регионов даже в составе одного 
округа, это косвенно характеризует уровень со-
циально-экономического развития территорий, 
а также состояние их хозяйственной интеграции 
и торгово-производственных связей, при этом 
колебания показателя происходят довольно 
в широких пределах, например на Москву при-
ходится 18,2% перевозки грузов, на Московскую 
область — 25,1, Белгородскую — 8,8, Воронеж-
скую — 6,5, Липецкую — 6,7%, а на Брянскую — 
1,8%, Калужскую — 1,9, Костромскую — 1,2, 
Ивановскую — 1,3% перевозок грузов в округе.

Немаловажное влияние на этот показатель 
оказывает развитие транспортной инфра-
структуры в округе и, в частности, состояние 

Таблица 1
Основные показатели работы транспорта по Российской Федерации

Показатель 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011, % 2012 2012, %

Перевезено грузов 
транспортом, млн т,
всего
В том числе:

7907 9167 9300 9450 9451 7469 7750 8337 100 8519 100,0

железнодорожным 1047 1273 1312 1345 1304 1109 1312 1382 16,5 1421 16,7

автомобильным 5878 6685 6753 6861 6893 5240 5236 5663 67,9 5842 68,5

трубопроводным 829 1048 1070 1062 1067 985 1061 1131 13,5 1096 12,8

Грузооборот 
транспорта, млрд  
т/км, всего
В том числе:

3638 4676 4800 4915 4948 4446 4751 4915 100 5056 100

железнодорожным 1373 1858 1951 2090 2116 1865 2011 2128 43,3 2222 45,9

автомобильным 153 194 199 206 216 180 199 223 4,5 249 4,9

трубопроводным 1916 2474 2499 2465 2464 2246 2382 2422 49,3 245,3 48,5
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автомобильных дорог. При переходе к иннова-
ционной, постиндустриальной экономике из-
меняется база экономической интеграции. Этой 
базой становится уже не традиционная внеш-
няя торговля, а научно-производственная коо-
перация, совместная разработка, производство 
и сбыт наукоемкой конечной продукции, по-
зволяющие регионам создать технологические 
цепочки производства добавленной стоимости, 
занять устойчивое место на глобальном рын-
ке высокотехнологичных товаров и услуг [10, 
с. 215].

В табл. 3 [9, с. 675] представлены показа-
тели, характеризующие плотность автомо-
бильных дорог на 1000 км2 в регионах Цен-
трального федерального округа. Ее анализ 
показывает, что плотность дорог за период 
2011–2012 гг. как по Центральному федераль-
ному округу, так и по большинству регионов 

изменялась в очень значительных пределах. 
Так, в Белгородской области прирост соста-
вил 399 км на тыс. кв. м, Липецкой — 218 км, 
Тульской — 140 км, Орловской — 102 км, Во-
ронежской — 96 км, в целом по округу 79 км 
на 1 тыс. кв. км. Таким образом, сеть автомо-
бильных дорог Центрального федерального 
округа за 2011–2012 гг. развивалась достаточ-
но быстро, что, естественно, должно способ-
ствовать ускоренному социально-экономиче-
скому развитию регионов. При этом нужно, 
безусловно, учитывать и износ дорог, их вы-
бытие в результате неэкономичной эксплуа-
тации.

Так, по официальным данным, 25% протя-
женности федеральных дорог с твердым по-
крытием рассчитаны на осевую нагрузку 10 т, 
тогда как доля автомобилей с грузоподъемно-
стью, превышающей эту нагрузку в структуре 

Таблица 2
Перевозки грузов автомобильным транспортом организаций

всех видов деятельности Центрального федерального округа (млн т)
Регион 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2011, % 2012 2012, %

Российская Федерация 5878,4 6684,6 6753,3 6861,4 6893,1 5240,5 5236,4 5663,1 — 5841,6

Центральный 
федеральный округ 695,3 471,6 465,1 460,3 442,6 389,1 418,7 457,9 100 475,9 100

Белгородская область 94,9 51,7 40,8 38,8 37,8 35,7 36,9 40,7 8,8 41,9 8,8

Брянская область 21,9 15,1 11,9 12,0 10,0 7,6 7,8 8,6 1,8 8,5 1,8

Владимирская область 30,1 18,9 17,3 15,1 15,6 11,5 9,7 9,6 2,1 9,2 1,9

Воронежская область 54,5 37,1 35,8 36,6 43,7 39,2 31,7 33,7 7,3 31,3 6,5

Ивановская область 16,3 13,1 12,0 7,4 6,4 5,3 5,4 5,1 1,2 5,7 1,3

Калужская область 29,6 14,5 12,2 7,3 7,1 8,6 7,0 7,7 1,7 8,9 1,9

Костромская область 23,3 14,2 12,8 11,4 8,1 6,9 6,0 5,8 1,3 5,4 1,2

Курская область 29,5 16,3 16,1 16,3 17,0 15,1 14,5 18,5 4,0 19,2 4,1

Липецкая область 70,1 40,3 36,6 36,9 33,9 31,0 29,4 30,9 6,7 32,2 6,7

Московская область 118,1 69,2 67,7 72,7 77,3 72,0 84,5 110,7 24,2 119,9 25,1

Орловская область 25,8 17,3 14,2 16,7 14,6 9,8 9,8 10,0 2,2 12,1 2,5

Рязанская область 28,1 13,6 12,5 13,6 11,3 8,9 7,5 8,2 1,8 8,6 1,8

Смоленская область 16,2 11,4 8,6 8,2 9,1 6,9 8,4 8,5 1,9 8,8 1,9

Тамбовская область 12,2 11,3 10,4 10,5 10,4 9,3 7,2 9,8 2,2 10,4 2,2

Тверская область 22,2 16,1 17,3 21,1 18,7 16,4 21,4 23,9 5,2 28,5 6,0

Тульская область 28,2 17,2 16,0 17,2 12,8 12,5 10,4 11,1 2,4 11,1 2,3

Ярославская область 24,2 23,3 24,6 24,4 22,5 17,6 15,9 18,5 4,0 27,3 5,8

г. Москва 50,1 71,0 98,3 94,1 86,3 74,9 105,1 96,6 21,2 86,9 18,2
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транспортного потока, фактически находится 
на уровне 20–30% и более. По результатам испы-
таний установлено, что превышение реальной 
нагрузки над расчетной, например, на 30% вы-
зывает увеличение степени разрушения дорож-
ной конструкции не менее чем в три раза. Более 
того, по расчетам специалистов, низкий уровень 
технического состояния российской дорожной 
сети вызывает экономические потери в сумме, 
превышающей 1,3 трлн руб., что эквивалентно 
6% ВВП [11, с. 3–4].

Видимо поэтому Министерство транспорта 
РФ прогнозирует, что до 2020 г. вложение инве-
стиций только в развитие транспортной инфра-
структуры России составит около 12,3 трлн руб. 
Из указанной суммы на государственные расхо-
ды будет приходиться 7,3 трлн руб., а средства, 
привлеченные за счет различных механизмов 
государственно-частного партнерства, составят 

порядка 5 трлн руб.1. Есть основания считать, 
что финансированию развития всех отраслей 
инфраструктуры будет оказано такое же вни-
мание.

В то же время специальные исследования 
показывают, что инвестиции в инфраструкту-
ру не увеличивают инфляцию, но окупаются 
за счет синергетического эффекта от развития 
бизнеса, промышленных кластеров, глобальных 
сетей поставок и создания стоимости, роста мо-
бильности кадров, а не за счет максимизации 
прибыли от высоких тарифов. К сожалению, 
статистические органы до сих пор не ведут 
межрегиональных балансов ввоза и вывоза, ко-
торые давали бы представление о состоянии 
экономических связей между субъектами РФ, 

1  Минтранс: Инвестиции в инфраструктуру РФ превысят 12 трлн руб. / 
Росбалт-бизнес. URL: http://www.rosbalt.ru/business/ 2013/05/28/1134163.
html (дата обращения: 3.10.2013).

Таблица 3
Плотность автомобильных дорог общего пользования с твердым покрытием  

(км дорог на 1000 км2 территории)

Регионы 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Место
в РФ

Российская Федерация 31 31 35 37 37 38 39 43 54 —

Центральный 
федеральный округ 184 179 206 214 215 232 232 240 319 2

Белгородская область 237 243 243 244 248 248 247 251 600 6

Брянская область 178 186 187 188 189 195 194 194 280 24

Владимирская область 191 99 194 195 194 194 216 314 315 19

Воронежская область 174 176 193 197 201 204 205 207 303 22

Ивановская область 160 168 172 217 182 183 217 248 313 20

Калужская область 165 122 287 299 301 301 304 307 312 21

Костромская область 92 62 92 92 92 92 92 92 112 51

Курская область 203 207 230 231 242 243 244 247 336 18

Липецкая область 214 220 231 237 248 253 256 264 482 9

Московская область 343 367 471 525 536 636 670 672 695 3

Орловская область 163 173 203 212 201 226 225 234 336 17

Рязанская область 167 175 178 178 183 185 197 203 228 35

Смоленская область 178 179 180 180 180 180 180 181 266 29

Тамбовская область 154 161 163 167 168 169 184 191 259 30

Тверская область 178 179 181 183 183 186 184 186 211 37

Тульская область 201 200 201 202 203 206 206 224 364 16

Ярославская область 172 171 172 173 177 195 193 196 256 31
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товарообороте между ними. Россия до насто-
ящего времени обходилась инфраструктурой, 
созданной еще в советские годы, однако она 
морально и физически устарела, поэтому необ-
ходима коренная реконструкция транспортной 
инфраструктуры [10, с. 216].

Далее, следуя логике нашего исследования, 
мы выполняем анализ зависимости показателей 
ВРП на душу населения от плотности автомо-
бильных дорог на 1000 км2 площади в соответ-
ствующих регионах Центрального федерального 
округа. Анализ по обозначенным индикаторам 
осуществляется с временным лагом между ними 
в промежутке 5 лет, что позволяет объективно 
оценить влияние плотности автомобильных до-
рог за исследуемый период на уровень валового 
регионального продукта на душу населения, до-
стигнутый по истечении указанного срока.

Мы отдаем себе отчет в том, что валовый 
региональный продукт сопоставим по своему 
значению с категорией ВВП для государства, ко-
торый, по оценкам ученых, не всегда признается 
в качестве исчерпывающего критерия экономи-
ческого и социального развития. По образному 
выражению академика РАН А. Д. Некипелова, 
ВВП — весьма грубая аппроксимация величи-
ны общественного счастья [12, с. 43]. Однако 
до сих пор роль инструмента оценки динамики 
и эффективности перехода на путь устойчивого 
развития отводилась исключительно ВВП, кото-
рый объективно не в состоянии учесть многие 
нематериальные активы — от пространства до 
интеллектуального капитала. В отличие от ВВП, 
другой показатель — корректная оценка наци-
онального богатства, по мнению доктора эко-
номических наук С. Н. Сильверстова, позволяет 
сделать это. Однако, к сожалению, сама работа 
по корректной оценке национального богатства 
требует огромных усилий и средств [13, с. 61]. 
Из-за нерешенности ряда методологических 
и методических задач и отсутствия статистиче-
ского учета сложно обеспечить единый подход 
к определению национального богатства. При-
знавая справедливость высказанных замеча-
ний, мы, тем не менее, считаем, что другую, бо-
лее объективную усредненную статистическую 
оценку состояния развития региона на сегод-
няшний день предложить сложно.

В общей теории статистики существу-
ет достаточно много методов и приемов для 

осуществления корреляционно-регрессионного 
анализа и моделирования статистических свя-
зей. Прием, которым мы воспользуемся, приме-
нялся нами при определении зависимости роста 
ВРП на душу населения от изменений показате-
лей межрегиональной автотранспортной инфра-
структуры [14, с. 242–243].

Для определения предполагаемых результа-
тов применяем метод расчета коэффициента 
корреляции рангов, предложенный английским 
ученым Ч. Спирменом, который может быть 
рассчитан по формуле [15, с. 221]

RxiRyi = nx(n )
1 2


6x (d

1

2 )
 ,� (1)

где η — коэффициент корреляции рангов; 
xi — показатель плотности автодорог; yi — по-
казатель валового регионального продукта на 
душу населения; Rxi Ryi — номера рангов по ро-
сту или снижению показателей xi, yi; d — раз-
ность между рангами; n — число взаимосвязан-
ных значений xi и yi.

Для анализа имеющихся зависимостей нами 
были рассмотрены все 17 регионов округа, 
исключая Москву [9, с. 373; 675]. При этом было 
установлено, что среди анализируемых терри-
торий Московская область превышает другие 
регионы по уровню ВРП и плотности автомо-
бильных дорог более чем в 2–3 раза, поэтому 
для более высокой репрезентативности выбор-
ки и объективности оценки связей Московская 
область была исключена из расчетов.

Таким образом, количество регионов 16 
(табл. 4).

RxiRyi = ( )
1

16
1 0 46 0 543 


  6 317

16
, , .

Расчеты показали, что между анализируемы-
ми величинами существует довольно значитель-
ная прямая связь η = +0,54.

Для того чтобы более точно установить за-
висимость между ВРП и плотностью дорог 
и далее на основании этой зависимости сде-
лать прогноз на 2015–2020 гг., нами использо-
валась аппроксимация методом наименьших 
квадратов (МНК), в качестве аппроксимирую-
щей функции был выбран полином. Процедура 
подбора коэффициентов полинома реализова-
на в виде файла сценария в программном ком-
плексе MATLAB. Для подбора коэффициентов 
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полинома k-й степени методом наименьших 
квадратов в MATLAB имеется функция polyfit 
(x, y, k) (x — массив абсцисс заданных точек, 
y — массив ординат этих точек, k — степень 
полинома). Функция возвращает массив ко-
эффициентов полинома. Затем можно вы-
числить значение полинома в любой точке 
с помощью функции polyval (k, t). В массиве k 
хранятся коэффициенты полинома, t — точ-
ка, в которой необходимо вычислить значе-
ние полинома. Функция polyval (k, t) вычисля-
ет значение полинома в точке t по формуле 
k t k t k t kn n

n n1 2
1

1   
... . С помощью функций 

polyfit, polyval можно подобрать зависимости 
y a a x a x  0 1 2

2  и  y b b x b x b x   0 1 2
2

3
3  [16], 

что отражено в Листинге 1.
В качестве массива ординат заданных точек 

представлены значения ВРП за 2011 г. (табл. 4), 
в качестве массива абсцисс заданных точек — 
плотность дорог за 2006 г.

Данная зависимость ВРП за 2011 г. от плотно-
сти дорог показана на рисунке.

Таким образом, Листинг № 1 будет представ-
лен следующими показателями:

x = [172,187,203,92,163,201,194.6,178,180,181,19
3,230,172,287,231,243];

y = [120.3,141.7,167.1,167.8,176.1,178.4,178.4,1
83,186.6,188.5,191.7,207.7,224.3,232.3,244.6,333.5];

из этого следует, что % подбора коэффици-
ентов полинома 1-й степени с помощью МНК 
примет вид:

a = polyfit (x, y, 1);
% подбора коэффициентов полинома 2-й сте-

пени с помощью МНК
примет вид: b = polyfit (x, y, 2);
% подбора коэффициентов полинома 3-q сте-

пени с помощью МНК примет вид:
c = polyfit (x, y, 3).
Проведя необходимые вычисления показате-

лей, получаем результат:

Таблица 4
Ранжирование показателей плотности дорог и ВРП на душу населения

Области
Плотность а/дорог, 

км/1000 км2, 2006 г.
Хi

ВРП, тыс. руб. на душу 
населения, 2011 г.

Yi

Rx Ry di = Rxi — Ryi di
2

1 2 3 4 5 6 7

Белгородская область 243 333,5 2 1 1 1

Брянская область 187 141,7 9 15 –6 36

Владимирская область 194 178,5 7 10 –3 9

Воронежская область 193 191,7 8 6 2 4

Ивановская область 172 120,3 13 16 –3 9

Калужская область 287 232,3 1 3 –2 4

Костромская область 92 167,8 16 13 3 9

Курская область 230 207,7 4 5 –1 1

Липецкая область 231 244,6 3 2 1 1

Орловская область 203 167,1 5 1 –9 81

Рязанская область 178 183,0 9 9 3 9

Смоленская область 180 186,6 11 8 3 9

Тамбовская область 163 167,8 15 12 3 9

Тверская область 181 188,5 10 7 3 9

Тульская область 201 176,1 6 11 –5 25

Ярославская область 172 224,4 14 4 10 100

Сумма ∑ — — — — 70 32
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a = 0.6443 69.9774 — коэффициенты полино-
ма 1-й степени;

b = 0.0032–0.5734 181.5468 — коэффициенты 
полинома 2-й степени;

c = –0.0001 0.0641–11.2322 748.0174 — коэф-
фициенты полинома 3-й степени.

Поскольку нам требуется установить корре-
ляционную зависимость получаемого в регионе 
ВРП на душу населения от плотности автодорог, 
в качестве аппроксимирующей функции выби-
раем полином 1-й степени. Исходя из расчетов, 
зависимость между ВРП и плотностью дорог 
приобретает вид:

Y = 0,6443 × X – 69,9774,� (2)

где Y — валовый региональный продукт на 
душу населения;

Х — плотность автомобильных дорог на 1000 
кв. км площади.

Преобразуем выражение (2), оно выглядит 
следующим образом:

Х = 1,552 × Y – 108,6099. � (3)

Таким образом, получив формулу (3), мы 
имеем возможность на основании заложенных 
в стратегии социально-экономического разви-
тия ЦФО на период до 2020 г. показателей ВРП 

на душу населения по каждому региону опреде-
лить необходимую для этого величину плотно-
сти автомобильных дорог2.

Прогнозные значения плотности автодорог 
на 2015 и 2020 гг., вычисленные по формуле (3), 
представлены в табл. 5. Показатели, представ-
ленные в табл. 5, свидетельствуют, что получен-
ные расчетные величины плотности автомобиль-
ных дорог по регионам, которые необходимы для 
достижения заданных показателей ВРП на душу 
населения, в значительной степени превышают 
величины плотности дорог, предусмотренные 
директивными документами по модернизации 
и развитию автомобильных дорог.

В государственной программе Российской 
Федерации «Развитие транспортной системы», 
срок действия которой 2011–2020 гг., указано, 
что протяженность дорог общего пользования 
федерального значения, соответствующих нор-
мативным требованиям, составит 46 тыс. км или 
85,1% общей протяженности.3

Проведенный анализ показывает, что полу-
ченные нашими расчетами величины плотности 

2  Стратегия социально-экономического развития ЦФО на период до 
2020 г. (Приложение 4). Утверждена распоряжением Правительства 
РФ от 6 сентября 2011 г. № 1540-р. URL: http://www.cfo.gof.ru/acts/3.
3  Государственная программа РФ «Развитие транспортной систе-
мы». Утверждена распоряжением Правительства РФ от 28 декабря 
2012  г № 2600-р. URL: http//www.mintrans.ru/ documents/detail.php? 
ELEMENT_ID=19443 (дата обращения 8.10.13).

 
ВРП в тыс. рублей на душу населения, 2011 г. Аппроксимирующая прямая

Зависимость ВРП за 2011 г. от плотности автомобильных дорог
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автомобильных дорог по Центральному фе-
деральному округу в значительной мере пре-
вышают возможные размеры, которые запла-
нированы в соответствии с Федеральными 
программами. Так, в 2011 г. по ЦФО плотность 
составляла 240 км на 1000 км2 территории. 
В 2015 г. плотность дорог, необходимая для до-
стижения запрограммированной величины ВРП 
на душу населения, должна составить 383,3 км 
на 1000 км2 (без учета Московской области) или 
на 59,7% больше, а в 2020–760,6 км — на 1000 км2, 
что составляет 316,9%.

Если продолжить анализ и, приняв во внима-
ние размер увеличения в 2020 г. протяженности 
федеральных дорог общего пользования до 46 
тыс. км, что составляет 85,1% общей их протя-
женности, то можно определить, что 100% будет 

равно 54,4 тыс. км. Принимая во внимание, что 
в 2011 г. протяженность этого типа дорог по 
Российской Федерации составляла 51 тыс. км, 
можно установить, что рост здесь составит 6,6% 
к 2020 г. Очевидно, что и по другим типам дорог 
большего роста не будет из-за отсутствия фи-
нансовых источников, так как они либо регио
нальные — 452 тыс. км, либо муниципальные — 
225 тыс. км. Поэтому мы можем предположить, 
что в соответствии с государственной програм-
мой «Развитие транспортной системы» к 2020 г. 
общая протяженность автомобильных дорог по 
стране будет равна 749,9 тыс. км.

Это означает, что заложенные в стратеги-
ческих документах показатели социально-
экономического развития регионов России 
не будут достигнуты из-за недостаточной 

Таблица 5
Прогнозные значения плотности автомобильных дорог в регионах ЦФО

в зависимости от запланированных объемов ВРП на душу населения на 2015, 2020 гг.

Регионы

2015 г. 2020 г.

Прогноз ВРП на 
душу населения, 

тыс. руб.

Расчетная 
плотность дорог, 

км/тыс. км2

Прогноз ВРП на душу 
населения, тыс. руб.

Расчетная 
плотность 

дорог, км/тыс. 
км2

Белгородская область 526,8 709,0 976,9 1407,5

Брянская область 206,8 212,3 352,6 438,6

Владимирская область 234,4 255,2 359,9 450,0

Воронежская область 308,8 370,6 737,1 1035,4

Ивановская область 144,4 115,5 253,6 285,0

Калужская область 383,2 486,1 687,8 958,9

Костромская область 239,3 262,8 459,6 604,7

Курская область 321,6 390,5 536,1 723,4

Липецкая область 542,3 733,0 933,6 1340,3

Орловская область 300,9 358,4 516,3 692,7

Рязанская область 259,4 294,0 394,8 504,1

Смоленская область 277,8 322,5 499,6 666,8

Тамбовская область 252,5 283,3 457,2 601,0

Тверская область 392,2 500,1 711,8 996,1

Тульская область 295,2 349,5 531,6 716,4

Ярославская область 385,5 489,7 552,6 749,0

ЦФО 316,9 383,3 560,1 760,6
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протяженности автомобильных дорог в силу 
малого количества заложенного на эти цели 
финансирования.

Таким образом, выполненный анализ разви-
тия автодорожной инфраструктуры как инстру-
мента межрегиональной экономической интег-
рации позволяет сделать определенные выводы.

В перечне функций межрегиональной ин-
фраструктуры важное значение принадлежит 
транспортно-коммуникационной системе и осо-
бенно автомобильному транспорту, поскольку 
именно с его помощью осуществляется большая 
часть контактов между регионами. Модерниза-
ция транспортной системы вызывает ускорен-
ное развитие всех видов производства, потре-
бления, торговли, межхозяйственных связей.

Выполненный анализ зависимости пока-
зателей социально-экономического развития 
регионов Центрального федерального округа 
в виде ВРП на душу населения позволил уста-
новить, что между ними и транспортной ин-
фраструктурой, которая представлена плотно-
стью автомобильных дорог, существует весомая 
корреляционная зависимость. В соответствии 
с данной зависимостью увеличение плотности 
автомобильных дорог в регионах вызывает уве-
личение ВРП. Полученные расчетные величины 
плотности автомобильных дорог по регионам, 
которые необходимы для достижения задан-
ных перспективных показателей ВРП на душу 
населения, в значительной степени превышают 
величины плотности дорог, предусмотренные 
государственными документами перспектив-
ного развития, а это означает, что запланиро-
ванные объемы ВРП на 2015 и 2020 гг. не будут 
достигнуты.

Существующее состояние транспортной ин-
фраструктуры, и в частности автомобильных 
дорог, позволяет сделать вывод о том, что неу-
довлетворительные темпы их развития, тормо-
зящие процессы инновационной модернизации, 
указывают на необходимость пересмотра поли-
тики в области дорожного строительства в сто-
рону увеличения его нормативного финанси-
рования в зависимости от ожидаемого уровня 
социально-экономического развития террито-
рии. Это должно быть сделано при соответст-
вующем выделении средств федерального и ре-
гиональных бюджетов, но на основе принципов 
государственно-частного партнерства.
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АННОТАЦИЯ
В 1970-х гг. XX в. многие известные экономисты и экологи всерьез задумались о пределах экономического 

роста и противопоставлении концепциям экономического роста концепции устойчивого гармоничного разви-
тия экономики, в котором направление инвестиций, ориентация научно-технической революции (НТР), эксплу-
атация природных ресурсов согласованы друг с другом и укрепляют нынешний и будущий потенциал для удов-
летворения человеческих потребностей. Между тем обходят вниманием тот факт, что еще в 30-х гг. XX в. в США 
был предпринят небывалый эксперимент по проведению в жизнь политики «Нового курса» Ф. Д. Рузвельта. 
«Новый курс», с одной стороны, замедлил темпы оживления экономики и экономического роста в США, с дру-
гой — привел к снижению социальной дифференциации, увеличению доли среднего класса, способствовал 
устойчивому развитию экономики страны. Социальная сфера России во многом является пережитком старой, 
социалистической системы — системы огосударствления. Существующая в стране социальная система является 
мощным барьером на пути экономического развития страны. Поэтому нам особенно интересен опыт США.

Ключевые слова: Великая депрессия; «Новый курс»; социальная дифференциация; безработица; инфля-
ция; занятость; экономическая мысль; неолиберализм; кейнсианство; восстановление; экономический рост; 
налоги; государственные расходы; бизнес; государство; социальная дифференциация; устойчивое развитие.
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ABSTRACT
In 1970s of XX century, many prominent economists and environmentalists reflected about the limits of 

economic growth and opposed to the concept of economic growth the concept of sustainable harmonious 
economic development which implies that investment directions, orientation of scientific and technological 
revolution and exploitation of natural resources would be consistent with each other to strengthen the current 
and future potential to meet human needs. Meanwhile, the fact that in the 30s of XX century the United States 
undertook an unprecedented experiment for implementing the New Deal policy of FD Roosevelt seems to be 
completely overlooked. The New Deal, on the one hand, slowed the pace of economic recovery and economic 
growth in the U.S., but on the other hand, it resulted in reduction of social differentiation, increased the share 
of the middle class and contributed to sustainable development of the country. The social sphere in Russia is 
largely a relic of the old socialist system of etatism.. The existing social system in the country is a powerful 
barrier to economic development. Therefore, we are particularly interested in the experience of the United 
States.

Keywords: Great Depression; New Deal; social differentiation; unemployment; inflation; employment; economic 
thought; neo-liberalism; Keynesianism; recovery; economic growth; taxes; government spending; business; 
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Высокие темпы экономического роста не 
всегда сопряжены с устойчивым эконо-
мическим развитием. Экономический 

рост — это увеличение объема производст-
ва продукции в национальной экономике за 
определенный период времени. «Устойчивое 
экономическое развитие — гармоничное (пра-
вильное, равномерное, сбалансированное) раз-
витие — это процесс изменений, в котором экс-
плуатация природных ресурсов, направление 
инвестиций, ориентация научно-технического 
развития, развитие личности и институцио-
нальные изменения согласованы друг с другом 
и укрепляют нынешний и будущий потенциал 
для удовлетворения человеческих потребностей 
и устремлений»1. В соответствии с современны-
ми подходами экономический рост и экономи-
ческое развитие — вещи разные. Считается, что 
интенсивный экономический рост предполагает 
экономическое развитие, но не гарантирует его. 
Разделение ресурсов в экономике на массовые 
и качественные, социально-экономические раз-
личия в развитии регионов, социальная струк-
тура национальной экономики позволяют по-
нять, почему в ситуации экономического роста 
часто наблюдается отсутствие экономического 
развития.

Рассмотрим то, как проявляют себя данные 
проблемы в нашей стране. Начнем с разделе-
ния ресурсов в экономике на массовые и ка-
чественные. В экономике в силу конъюнктур-
ных факторов или вследствие определения 
неких приоритетов со стороны государства 
формируются «точки роста» — сферы и сек-
торы национального хозяйства с повышенной 
экономической активностью, куда поступают 
наиболее качественные и эффективные ресур-
сы, которые технологически оснащаются и ха-
рактеризуются высокой производительностью 
и отдачей. В остальные секторы экономики, на 
«периферию» развития поступают массовые 
ресурсы, дешевые, доступные, низкоэффектив-
ные. В результате формируется некая иерар-
хия в распределении факторов производства 
и возникает неоднородное технико-техноло-
гическое пространство, в котором инвестици-
онная стоимость рубля разная из-за отличий 

1  Википедия: http://ru.wikipedia.org/wiki/%D3%F1%F2%EE%E9%F7%
E8%E2%EE%E5_%F0%E0%E7%E2%E8%F2%E8%E5

в капиталоотдаче, норме прибыли, величины 
добавленной стоимости и т. д.

В результате формируются хронически недо-
финансируемые секторы экономики, куда инве-
стиции не идут. Неэффективность этих секторов 
компенсируется за счет освоения все большего 
количества массовых ресурсов, т. е. экстенсив-
ным образом.

Имеются в виду факторы, связанные глав-
ным образом с дополнительным привлечением 
рабочей силы и природных ресурсов (например, 
пахотных земель в сельском хозяйстве) в обще-
ственное производство. Кроме того, «к экстен-
сивным факторам следовало бы относить увели-
чение объема капитальных вложений (в отличие 
от интенсивного их использования, т. е. получе-
ния больших результатов при относительно 
меньших капитальных затратах)»2. В результате 
экономический рост осуществляется преиму-
щественно экстенсивными факторами, а эф-
фективность «ядер развития» сводится на нет 
отсталостью нижних звеньев «технологической 
пирамиды».

При исчерпании массовых ресурсов воз-
можно возникновение эффекта замещения, при 
котором низкокачественные ресурсы замеща-
ются высокопроизводительными, что способст-
вует перемещению всей хозяйственной системы 
вверх по уровню технологического развития 
и сглаживанию технико-технологических дис-
пропорций в экономике. «Интенсивный эконо-
мический рост — экономический рост за счет 
более эффективного использования того же 
объема ресурсов. Считается, что интенсивный 
экономический рост предполагает экономиче-
ское развитие»3.

Необходимость более или менее однород-
ного технико-технологического пространства 
в экономике продиктована потребностями со-
пряженного и целостного воспроизводства, при 
котором формируются межотраслевые взаи-
мосвязи на основе эквивалентного обмена, ре-
альной конкуренции и эффективного соперни-
чества [1].

Для российской экономики неравномер-
ное распределение ресурсов по видам дея-
тельности связано с чрезмерно высокой долей 

2  Яндекс. Словари «Лопатников». — 2003 — http://slovari.yandex.ru/.
3  Финансовый словарь Финам. — http://dic.academic.ru/dic.nsf/fin_
enc/23348.
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добывающих отраслей. Структура экспорта, 
иллюстрирующая международную конкурен-
тоспособность страны в разрезе товарных 
групп, показывает, что около 70,3%4 в 2011 г. 
приходилось на минеральные продукты. По-
добное состояние обусловливает тесную за-
висимость национальной экономики от 
конъюнктуры мировых рынков сырья. По-
скольку ценообразование на данных рынках 
осуществляется на принципах биржевой тор-
говли, амплитуда колебания цен может быть 
весьма значительной. В результате ценовая 

4  Федеральная служба государственной статистики // http://www.gks.
ru/bgd/regl/b12_11/IssWWW.exe/Stg/d2/26–04.htm.

нестабильность мировых рынков трансфор-
мируется в нестабильность платежного ба-
ланса страны и, как следствие, — в макро
экономическую неустойчивость.

Повышение мировых цен на сырье способ-
ствует возникновению так называемой «гол-
ландской болезни», связанной с интенсивным 
перетеканием экономических ресурсов из 
промышленности в экспортно ориентирован-
ный сырьевой сектор (табл. 1), а также сектор 
услуг [2].

В результате в экономике начинается про-
цесс деиндустриализации, промышленной 
деградации, «возвратного» движения к более 
ранним этапам хозяйственной деятельности. 

Таблица 1
Соотношение экспорта углеводородов и валового внутреннего продукта

в 1992–2005 гг.*

Годы

Показатели,
млрд руб., 1991 г. 19

92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

Ит
ог

о

Валовый 
внутренний 
продукт**

1196 1092 953 914 881 893 846 900 990 1041 1090 1169 1253 1334 14552

Экспорт товаров
и услуг** 745 417 265 268 230 221 264 389 436 384 384 411 433 469 5315

В том числе: 
углеводородов 305 151 88 88 85 84 85 142 201 177 179 199 213 260 2341

сырой нефти 130 65 37 38 35 32 31 65 96 85 92 107 126 146 1168
нефтепродуктов 63 26 14 14 17 16 13 25 42 32 36 38 41 59 458
природного газа 111 60 37 35 33 36 41 52 63 60 50 54 46 55 715
прочих товаров
и услуг 441 266 177 180 145 137 179 247 235 207 205 212 220 208 2974

Доля 
углеводородов 
в экспорте, %

40,9 36,1 33,3 32,8 37,0 38,1 32,2 36,6 46,1 46,0 46,5 48,4 49,2 55,5 44,0

Соотношение 
экспорта 
углеводородов 
и ВВП, %

25,5 13,8 9,2 9,6 9,6 9,4 10,0 15,8 20,3 17,0 16,4 17,0 17,0 19,5 16,1

Среднегодовые 
цены на нефть 
марки
UK Brent, долл./
баррель:
фактические 19,4 17,0 15,8 17,1 20,5 19,1 12,7 17,7 28,3 24,4 25,0 28,9 38,3 54,4
сопоставимые 
(в ценах 2005 г.) 27,0 23,0 20,9 21,9 25,5 23,3 15,2 20,8 32,1 26,9 27,1 30,6 39,6 54,4

*  Источники: Росстатежегодник. 2000. С. 249; 2005. С. 324; Национальные счета России в 1998–2005 годах.
**  Показатели дефлятированы с использованием дефлятора ВВП к 1991 г. www.cbr.ru; база данных МВФ International Financial 
Statistics, August 2006.
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Последствия данной «болезни» весьма многоо-
бразны и серьезны:

•  во‑первых, происходит удорожание наци-
ональной валюты и понижение конкурентоспо-
собности других экспортно ориентированных 
отраслей экономики;

•  во‑вторых, растет волатильность курса на-
циональной валюты, который становится зави-
сим от конъюнктуры мировых рынков;

•  в‑третьих, усиливается инфляция за счет 
притока капитала в страну и увеличения по-
требительского спроса, не покрываемого на-
циональным производством. В результате 
резко возрастает объем потребительского им-
порта и национального сектора неторгуемых 
товаров;

•  в‑четвертых, распространяется ренто-ори-
ентированное поведение хозяйствующих субъ-
ектов и увеличиваются масштабы коррупции.

Тем самым подрываются основы рыночной 
экономики и механизм ее государственного ре-
гулирования, что в дальнейшем приводит к сни-
жению общей эффективности национального 
хозяйства и препятствует его устойчивому раз-
витию.

Способы минимизации последствий «гол-
ландской болезни» сводятся в основном к раз-
личным формам стерилизации избыточных 
валютных поступлений, что может несколько 

снизить инфляционное давление, но качествен-
но ситуацию не меняет. Только государственная 
поддержка несырьевого реального сектора эко-
номики может сгладить диспропорции в распре-
делении ресурсов и повысить конкурентоспо-
собность национальной промышленности.

Особую значимость в современной эконо-
мике приобретает структура территориального 
размещения производительных сил и рынков. 
Именно она определяет главную цель регио-
нальной экономической политики государства: 
поддержание целостности и единства экономи-
ческого пространства и сопряженности воспро-
изводственного процесса в стране.

Для любого большого государства актуален 
поиск путей минимизации социально-экономи-
ческих различий в развитии регионов. Обычно 
это достигается за счет стимулирования их эко-
номического роста и реализации региональной 
специализации, эффекта масштаба и агломера-
ции, диффузии нововведений, внешнеэкономи-
ческой деятельности региона, миграции труда 
и капитала, повышения эффективности инсти-
туциональной структуры региона. Существует 
понимание, что в процессе развития различия 
между регионами увеличиваются, и только 
диффузия нововведений позволяет слабораз-
витым районам подтягиваться до уровня высо-
коразвитых.
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Рис. 1. Инвестиции в основной капитал в 2011 г., млн руб.
(Россия в цифрах. 2012: краткий статистический сборник // Росстат. — M., 2012).
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Для России проблема межрегионального 
выравнивания стоит очень остро. Различия 
в социально-экономическом развитии очень 
существенны не только между регионами в рам-
ках страны, но и в рамках одного федерального 
округа (рис. 1, 2).

По данным статистики, в качестве регио-
нов — «локомотивов роста» выделяются только 
Москва, Северо-Западный федеральный округ 

и 8 центров федерального значения. В этой си-
туации пассивная региональная экономическая 
политика нашего государства, направленная на 
текущую бюджетную поддержку и реализацию 
полномочий регионов, лишь усугубляет терри-
ториальные диспропорции (рис. 3, 4).

В качестве определенного позитивного сдвига 
можно рассматривать активное создание в сов-
ременной России особых экономических зон 

Рис. 2. Валовый региональный продукт в 2011 г. по федеральным округам, млрд руб.
(Россия в цифрах. 2012: краткий статистический сборник // Росстат. — M., 2012).

Рис. 3. Инвестиции в основной капитал по регионам Центрального федерального округа, млн руб.
(Россия в цифрах. 2012: краткий статистический сборник // Росстат. — M., 2012).
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(ОЭЗ): промышленно-производственных, тех-
нико-внедренческих, туристско-рекреационных, 
портовых, которые вполне могут выступить 
основой для создания кластерных зон и осей 
в рамках осуществления активной региональ-
ной политики, призванной стимулировать реа-
лизацию конкурентных преимуществ того или 
иного региона.

В качестве реального воздействия ОЭЗ пред-
лагается положительный пример ТВЗ Томской 
области [3].

Мы видим, что за время работы Томской 
ОЭЗ с 2007 по 2012 г. объем частных инвести-
ций увеличился более чем в 10 раз, объем про-
изводства — почти в 39 раз, объем налоговых 
поступлений — в 25 раз (табл. 2). При этом 
томичи не собираются останавливаться на до-
стигнутом. «В прошлом году для перехода ТВЗ 
на качественно новый уровень развития об-
ластная власть решила использовать передовой 

опыт Сингапура — мирового лидера в области 
инновационного развития и управления особы-
ми экономическими зонами. Стратегическим 
консультантом ОЭЗ ТВТ «Томск» была выбра-
на сингапурская компания Jurong Consultants 
(«Джуронг»), которая имеет многолетний поло-
жительный опыт в управлении особыми эконо-
мическими зонами.

Основная задача, которая стоит перед компа-
нией «Джуронг», — это привлечение крупных 
международных компаний в качестве рези-
дентов ОЭЗ либо инвесторов, а также помощь 
в продвижении продукции резидентов на миро-
вой рынок [3].

Для обеспечения сбалансированности и рав-
номерности развития субъектов РФ необходимо 
реализовывать меры воздействия на отдельные 
территории, разрабатывать и внедрять реги-
ональные программы по следующим направ-
лениям: помощь «проблемным» территориям 

Рис. 4. Валовый региональный продукт в 2011 г. по регионам Центрального федерального округа, млрд руб.
(Россия в цифрах. 2012: краткий статистический сборник // Росстат. — M., 2012.)
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Таблица 2
Основные показатели развития ОЭЗ (Особая экономическая зона)  

ТВТ (технико-внедренческого типа).
№ Показатель 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1.10.2012

1 Объем частных инвестиций на 
территории ОЭЗ, млн. руб. 0 339,8 1211,9 1614,4 2686,58 3215,47 3419,44

2 Количество рабочих мест, ед. 0 96 347 423 536 901 1071
3 Количество резидентов, ед. 1 8 37 45 56 57 58
4 Объем производства, млн. руб. 0 48,2 153,9 235,8 505,94 1117,85 1872,27
5 Объем налоговых отчислений, млн. руб. 0 25,8 87, 1 129,2 261,61 366,73 644,5

Источник: Стратегический ответ России на вызовы нового века // Под общ. ред. Л. И. Абалкина,— М.: Экзамен, 2004 г. — С. 72.
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(Крайний Север, Дальний Восток, Северный 
Кавказ, приграничные районы); развитие 
средств коммуникации; разработка федераль-
ных программ регионального развития России.

Для ослабления и в дальнейшем преодоления 
асимметрии уровней развития регионов Россий-
ской Федерации необходимо:

•  разделение полномочий и собственности 
между федеральной и региональными властями 
и развитие их сотрудничества между ветвями 
власти;

•  усовершенствование функционирования 
вертикали власти, обеспечение оптимизации 
учета интересов Федерации в целом и ее субъ-
ектов;

•  направление ресурсов на эффективные 
инфраструктурные объекты, имеющие межре-
гиональное значение, реализация капиталоем-
ких проектов на базе государственно-частного 
партнерства.

Несмотря на значительную работу, про-
деланную в последние годы по обоснованию 
и реализации региональной политики, в стране 
предстоит еще много сделать, чтобы выровнять 
уровни социально-экономического развития 
субъектов Российской Федерации [4].

Для обеспечения сбалансированности госу-
дарственного бюджета необходимо закрепление 
в законодательстве налогово-бюджетной авто-
номии региональных властей, их прав и обязан-
ностей в принятии самостоятельных решений 
по формированию доходов и расходов регио-
нальных бюджетов, а также ответственность за 
их результаты, т. е. основным условием развития 
регионов является их децентрализация.

Также необходим отказ от принципа рас-
щепления налоговых поступлений между 

уровнями бюджетной системы. Принцип расще-
пления налоговых поступлений должен обеспе-
чить выравнивание вертикальных дисбалансов 
и позволит сократить дотационность нижесто-
ящих бюджетов.

Обязательным условием децентрализации 
должны быть так называемые «жесткие» бюд-
жетные ограничения, ставящие региональные 
и местные бюджеты в зависимость не от выше-
стоящих властей, а от результатов собственной 
финансово-экономической политики [5].

Существенные диспропорции сложились 
в российской экономике применительно к ис-
пользованию различных видов ресурсов. Так, 
в структуре национального богатства чрезмерно 
высока доля природных ресурсов, что нехарак-
терно для современных индустриальных стран 
(табл. 3).

Таким образом, производственно-организа-
ционная структура российской экономики ха-
рактеризуется значительными диспропорциями 
практически по всем формам. В отличие от ма-
кроэкономических дисбалансов, достаточно бы-
стро заявляющих о себе возникновением явных 
проблем (инфляции, кризисов перепроизводства, 
снижением золотовалютных резервов, нехваткой 
инвестиций и т. д.), данные диспропорции могут 
воспроизводиться в течение длительного време-
ни, препятствуя экономическому развитию на 
фоне экономического роста, снижая эффектив-
ность функционирования национального хозяй-
ства и его конкурентоспособность.

Проблема субъектной структуры наци-
ональной экономики затрагивает в первую 
очередь вопрос о распределении экономи-
ческой власти между субъектами экономи-
ки: государством (государственный сектор), 

Таблица 3
Структура богатства государств на начало XXI в. [6]

Страны

Национальное богатство Структура национального богатства, %

общий объем, 
трлн долл.

на душу 
населения, тыс. 

долл.

человеческий 
потенциал

природные 
ресурсы

воспроизводимые 
ресурсы

Мировой итог 530 90 67 16 17
Страны «семерки» и ЕС 275 360 78 4 18
Страны ОПЕК 195 195 47 37 16
Россия 60 400 50 40 10
Прочие страны 100 30 65 15 20

Источник: Стратегический ответ России на вызовы нового века // Под общ. ред. Л. И. Абалкина,— М.: Экзамен, 2004 г. — С. 72.
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фирмами (частный сектор) и домохозяйствами 
(гражданское общество или так называемый 
«третий сектор»). Оценка соотношений этих 
субъектов может проводиться по-разному. 
Например, через объемы принадлежащей им 
собственности, или объемы контролируемых 
финансовых ресурсов, или через оценку влия-
ния на принятие тех либо иных хозяйственных 
решений.

Для России с формальной точки зрения соот-
ношение государственного и частного секторов 
экономики достаточно традиционно для рыноч-
ной экономики — на долю государственной соб-
ственности приходится только 23% стоимости 
основных фондов5. Если же судить по объемам 
контролируемых государством через бюджет-
ную систему финансовых ресурсов, то роль го-
сударства вырастает до 40%, что также не явля-
ется чрезмерным для развитых стран (в Швеции, 
например, этот показатель более 60%). Но если 
оценивать степень влияния Российского госу-
дарства на принимаемые бизнесом (особенно 
крупным) решения, то распределение экономи-
ческой власти в сторону государства становится 
очевидным.

Перекос в распределении экономической 
власти в сторону государства чреват подрывом 
рыночных механизмов саморазвития, ростом 
административных издержек и барьеров. По-
добный перекос может быть оправдан, только 
если он ведет к снижению социальной диффе-
ренциации. Поскольку именно эта проблема 
порождает социальную нестабильность, массо-
вые забастовки, она может свести на нет любые 
успешные реформы и обрушить экономическую 

5  Федеральная служба государственной статистики: http://www.gks.ru.

и политическую систему. Революции, которые 
мы сегодня наблюдаем в Северной Африке, под-
тверждают, что и сегодня данные угрозы оста-
ются актуальными.

Социальная структура национальной эко-
номики оценивается в основном через распре-
деление доходов. Существуют определенные 
стандарты такого распределения, связанные 
с параметрами экономической безопасности. 
Так, рекомендуемая величина децильного ко-
эффициента (соотношения 10% самых бедных 
и 10% самых богатых семей) не должна превы-
шать 6–8 раз. Для России эти параметры значи-
тельно выше (табл. 4).

Из табл. 4 видно, что снижение социальной 
дифференциации в 2008 и 2011 гг. находится 
в рамках статистической погрешности, а в 2012 г. 
она вновь возрастает.

Подобное состояние в распределении доходов 
не только препятствует консолидации в общест-
ве, но и приводит к определенным деформациям 
в отраслевой структуре, в структуре рыночного 
спроса, в мотивации и потребительских пред-
почтениях населения.

В данном контексте нам будет, пожалуй, ин-
тересен опыт США, где в начале 1930-х гг. в ре-
зультате Великой депрессии было огромное рас-
слоение в обществе и существовала реальная 
угроза социального взрыва. Во время Великой 
депрессии от голода в США, только по офици-
альным данным, погибли свыше 2 млн человек, 
а по экспертным оценкам — 4–5 млн [7]. В на-
стоящее время председатель Совета экономиче-
ских консультантов при президенте США Алан 
Крюгер, в связи с тем что в Штатах вновь уси-
лилась дифференциация в обществе, предлага-
ет вспомнить «Новый курс» Ф. Д. Рузвельта [8]. 

Таблица 4
Основные показатели дифференциации доходов населения*
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13,5 13,3 13,6 13,8 14,1 13,9 13,9 14,0 14,5 15,2 15,2 15,9 16,7 16,6 16,6 16,6 16,2 16,4

*  Федеральная служба государственной статистики: http://www.gks.ru.
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В России существует схожая проблема, и нам 
в этом случае стоит перенять опыт США.

В результате программ «Нового курса» уро-
вень безработицы в США ежегодно с 1933 по 
1937 г. понемногу снижался, что свидетельствует 
о некоторых успехах в борьбе с депрессией. Без-
работица составляла 25,2% в 1933 г., 22% в 1934 г., 
20,3% в 1935 г. [9]. Но будем объективны, уже 
в конце второго срока президентства Франклина 
Рузвельта Лига Наций собирала в США и мно-
гих других странах статистические данные о том, 
как шел процесс восстановления экономики. 
Большая часть этих материалов свидетельствует 
о том, что «Новый курс» Рузвельта создал в эко-
номике атмосферу непредсказуемости и замед-
лил экономический рост в США. С ноября 1937 
по август 1939 г. уровень безработицы все время 
колебался в пределах от 17 до 21% [10]. Налоги 
на предпринимательскую деятельность были 
также выше, чем в любой предыдущий период 
в истории США. Ставки подоходного налога 
росли, доходы федерального правительства не-
уклонно падали [10].

В конце 1938 г. в экономике США наметилось 
некоторое улучшение, но в начале 1939 г. вос-
становление снова замедлилось. К маю 1939 г. 
промышленное производство упало на 10% по 
сравнению с уровнем начала года [11].

По мнению большинства историков, клю-
чевым событием, приведшим к оживлению 
экономики и высоким темпам экономического 
роста, стало вступление Америки во Вторую 
мировую войну. Двенадцать млн американских 
солдат ушли на фронт, еще миллионы граждан 
были мобилизованы на работу на заводы, про-
изводившие военную технику, в результате чего 
существенно возросли федеральные расходы. 
Резко сократилась безработица, и, как утвержда-
ют историки, Великая депрессия отступила. Но 
к устойчивому развитию экономику США при-
вел «Новый курс» Ф. Д. Рузвельта, который пре-
дотвратил социальный взрыв, жертвуя темпами 
экономического роста. Устойчивое экономиче-
ское развитие, по мнению автора данной статьи, 
превалирует над высокими темпами экономиче-
ского роста.

Согласно мнению многих американских эко-
номистов либерального направления, вместо 
расширения программ Гувера и добавления 
многих собственных программ Рузвельт должен 

был сдержать свои предвыборные обещания 
и сразу же сократить государственные расходы, 
снизить налоги и таможенные пошлины, преду
сматривавшиеся законом Смута—Хоули [12].

Если бы Рузвельт как президент сдержал 
обещания по снижению налогового бремени 
и употребил свое влияние для снижения став-
ки налогов на высокие доходы с 63% до 30% 
(примерно) [13] и сокращения государствен-
ных расходов, это стимулировало бы инвесто-
ров вкладывать капитал в новые предприятия. 
Возможно, что если бы Рузвельт снизил налого-
вые ставки, многие американцы направляли бы 
больше средств на благотворительность, а ад-
министрации штатов и городов могли бы обра-
щаться за пожертвованиями на помощь малои-
мущим к магнатам. И в долгосрочном периоде 
рыночный механизм расставил бы все по своим 
местам. Однако, как и утверждал Дж. М. Кейнс: 
«В долгосрочном периоде мы все мертвы».

Попробуем ответить на вопрос, который 
и сегодня задают многие известные американ-
ские экономисты: «Какие причины заставили 
Ф. Д. Рузвельта и правительство проводить «Но-
вый курс» и жертвовать темпами экономическо-
го роста в США?».

Американские экономисты либерального на-
правления забывают о том, что Ф. Д. Рузвельт 
проводил политику «Нового курса» в условиях 
обострения социальных противоречий и усиле-
ния рабочего движения в США [14].

Соответственно «Новый курс» явился не 
актом милосердия, а острой социальной необ-
ходимостью перед угрозой общенациональной 
забастовки и как следствие «паралича» нацио-
нальной экономики.

Сейчас, по прошествии 70 лет, мы, как уже 
говорилось выше, можем посмотреть истори-
ческую статистику и обнаружить, что многие 
страны Лиги Наций, например Великобрита-
ния, выходили быстрее из Великой депрессии, 
нежели США, и представители либерального 
направления часто используют этот факт в по-
лемике с кейнсианцами. Однако в этой связи 
целесообразно в качестве «взгляда со стороны» 
рассмотреть анализ, который проводили совет-
ские ученые того времени. В 1936 г. экономист 
С. А. Далин в своей работе писал том, что ана-
лиз мероприятий правительства Ф. Д. Рузвель-
та показывает: его социальное маневрирование 
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ни в какой мере не противоречит интересам 
финансового капитала; как только рабочее дви-
жение угрожало этим интересам, правительст-
во Рузвельта становилось на защиту интересов 
финансового капитала. Так было в отношении 
компанейских союзов, принудительного арби-
тража, «эластичности» максимума часов рабо-
ты и минимума заработной платы, оплаты тру-
да на общественных работах по ставкам более 
низким, чем на частных капиталистических 
предприятиях, и установления принудитель-
ного труда по этим низким ставкам на общест-
венных работах и т. д. Однако, несмотря на все 
это, рабочее законодательство правительства 
Рузвельта подверглось самым ожесточенным 
нападкам со стороны финансового капитала. 
Более того, именно все это законодательство 
явилось главной причиной борьбы финансо-
вого капитала против «Нового курса».

Объясняется это тем, что хотя мероприятия 
правительства Рузвельта не противоречили ко-
ренным интересам финансового капитала, они, 
тем не менее, содержали в себе действительно 
некоторые элементы, продиктованные обо-
стрением рабочего движения и соображения-
ми социального маневрирования: формальное 
установление системы коллективных договоров, 
формальное признание прав профсоюзов, со-
кращение рабочего времени без соответствую-
щего снижения номинальной заработной платы 
и даже при повышении этого номинала для от-
дельных слоев рабочих или отдельных отраслей 
промышленности, частичное запрещение дет-
ского труда и, наконец, попытка ввести систему 
социального страхования.

Английская буржуазия уже давно пошла го-
раздо дальше американской в отношении проф
союзов, коллективных договоров, системы со-
циального страхования и т. д. Однако все эти 
мероприятия английского правительства были 
в общем одобрены финансовым капиталом. 
И если американский финансовый капитал так 
яростно боролся против рабочего законодатель-
ства правительства Рузвельта, это объясняется 
отнюдь не тем, что Рузвельт «много дал» рабо-
чим; благодаря своей реакционности и полити-
ческой малоподвижности представители фи-
нансового капитала США считали излишними 
даже те ничтожные уступки рабочему классу, 
которые были сделаны Рузвельтом. Пройдя всю 

историю капитализма без массовых профсоюзов 
на основе «желтых собачьих контрактов», аме-
риканский финансовый капитал трактовал как 
«революцию» установление системы коллектив-
ных договоров и формальное признание права 
профсоюзов на заключение этих договоров. Та-
кова общая причина борьбы решающих групп 
финансового капитала против рабочего законо-
дательства правительства Рузвельта [15].

В том же источнике показано, что, кроме этой 
общей причины, имеется целый ряд конкретных 
причин, вызвавших недовольство финансового 
капитала «Новым курсом» Ф. Д. Рузвельта. Часть 
американской буржуазии, представителем кото-
рой являлся сенатор Вагнер, стремилась в борь-
бе против «революции отчаяния» опереться 
на рабочую аристократию и аппарат Амери-
канской федерации труда. Однако решающие 
группы американской финансовой элиты были 
противниками такого плана и сторонниками 
компанейских союзов. Эти группы буржуазии 
являлись также противниками государственно-
го арбитража, потому что в условиях огромной 
безработицы рабочему можно навязать любые 
условия труда. Они противились запрещению 
детского труда, ибо это наиболее дешевый труд. 
Они были противниками общественных работ 
из боязни инфляции и того, что строящиеся 
гидроэлектростанции станут конкурировать 
с незагруженными частными электропредпри-
ятиями или же что строящиеся автомобильные 
дороги будут конкурировать с железными до-
рогами. Все это вместе взятое явилось главной 
причиной бешеной борьбы решающих групп 
финансового капитала против «Нового курса». 
Под давлением этих групп финансового капита-
ла правительство Рузвельта в июне 1935 г. отме-
нило закон о максимуме часов работы и мини-
муме заработной платы. Отмена «Нового курса» 
означала бы прежде всего рост безработицы 
вследствие удлинения рабочего дня, сокращение 
заработной платы и под флагом оздоровления 
государственного бюджета свертывание обще-
ственных работ.

Нетрудно догадаться, к каким последствиям 
могли привести дальнейшая поляризация дохо-
дов и бесправие необеспеченных слоев населе-
ния, если бы Ф. Д. Рузвельт не запустил механиз-
мы государственного перераспределения и не 
ввел налоги на сверхдоходы.
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Несмотря на то что Ф. Д. Рузвельт, согласно 
рекомендациям Дж. М. Кейнса, принял решение 
о существенном увеличении госрасходов в 1938–
1939 гг., постоянное увеличение налогового 
бремени на протяжении первого и второго его 
президентства привело к вытеснению частных 
инвестиций, а поэтому оказало лишь несущест-
венное влияние на макроэкономические показа-
тели. Так что вряд ли можно было говорить об 
экономических успехах «Нового курса», если бы 
не вступление США во Вторую мировую войну.

«Новый курс» продолжает жить и после 
смерти Ф. Д. Рузвельта. Многие его программы 
стали частью политической структуры жизни 
последующих поколений американцев. Причем 
некоторые из этих проектов, такие, например, 
как Программа фермерских субсидий, требу-
ют миллиардных затрат и не приносят никакой 
реальной выгоды. Но, естественно, как только 
появляется та или иная федеральная программа, 
пусть даже и абсурдная, занятые в ней чинов-
ники встают на ее защиту; стремятся сохранить 
ее и те, кому программа предоставляет блага 
или льготы. Таким образом, наследием «Ново-
го курса», с одной стороны, стало расширение 
федерального правительства, с другой стороны, 
главная заслуга «Нового курса» — снижение 

социальной дифференциации в доходах населе-
ния. Возможно, меры, предпринятые Ф. Д. Руз-
вельтом в рамках «новой эры», привели к замед-
лению экономического роста, но, несомненно, 
способствовали устойчивому развитию эконо-
мики США.

В нашей стране, как уже говорилось выше, 
вмешательство государства в экономические 
процессы весьма заметно. Но существующая 
в стране социальная система является мощным 
барьером на пути экономического развития. 
У нас, в отличие от США, социальная система не 
снижает, а увеличивает социальную дифферен-
циацию в обществе.

При имеющейся у большинства населения за-
работной плате нельзя нормально существовать 
в рыночном хозяйстве. В советской социалисти-
ческой системе низкую заработную плату мож-
но было как-то объяснить тем, что в дополнение 
к зарплате государство выделяет бесплатное 
жилье, взимает крайне низкую плату за комму-
нальные услуги, дотирует отпуск, предоставляя 
бесплатные путевки в государственные санато-
рии и дома отдыха и т. п.

Сейчас, в рыночных условиях, из выплачива-
емой в большинстве случаев, прежде всего в гос-
секторе, заработной платы нельзя оплачивать 

Рис. 5. Общие и государственные расходы на здравоохранение в паритете покупательной способности (ППС)* 
в год в разных странах (РФ – 2011 г., страны ОЭСР — 2010 г.) [16]

*  ППС  — доллар, оцененный по паритету покупательной способности. Представляет собой количество единиц валюты, необходимое 
для покупки стандартного набора товаров и услуг, который можно приобрести за одну денежную единицу базовой страны (долл. США). 
В 2011 г. = 18,1 руб. , по данным ОЭСР (Организация экономического сотрудничества и развития).
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жилье и коммунальные услуги по их рыночной 
стоимости. Невозможно откладывать средства 
на пенсии, страховать свою жизнь и здоровье. 
Ориентируясь на низкую зарплату в госсекторе, 
многие частные компании, прежде всего акци-
онерные общества, тоже поддерживают низ-
кий уровень оплаты труда. Поэтому у нас одна 
из самых низких в мире (особенно в сравнении 
с развитыми странами мира) заработная плата. 
Размеры средней зарплаты и среднего дохода на 
душу населения в России (пожалуй, единствен-
ной из стран) различаются мало. В отличие от 
других рыночных стран, у нас государство в ог-
ромных размерах дотирует жилье, осуществля-
ет перекрестное субсидирование коммунальных 
услуг (газа, электроэнергии, тепла, воды, телефо-
на, пассажирского транспорта и др.).

Понятно, что в рыночной экономике у бюд-
жета в принципе не может быть достаточных 
средств для дотации жилья, коммунальных 
услуг, пенсий, содержания сферы здравоохра-
нения, образования и культуры. Поэтому мы 
имеем низкое финансирование здравоохране-
ния с точки зрения расходов на здравоохране-
ние в ВВП и, как следствие, — худшее состояние 
здоровья нации.

Жилищное и коммунальное хозяйство, со-
держащееся за счет государства, фактически 
разваливается [17].

Худшего построения социальной сферы 
и с позиции социальной справедливости труд-
но себе вообразить. Согласно исследованиям 
академика РАН, доктора экономических наук, 
профессора А. Г. Аганбегяна, 10% самых богатых 
в России получают 20% всех государственных 
льгот, ибо наиболее объемная льгота — дотация 
на жилье и коммунальные услуги, а у богатых — 
большие дома и квартиры, дачи, повышенный 
расход энергии, тепла, газа и т. п. К тому же пре-
старелым работающим независимо от доходов 
у нас выплачиваются пенсии. В то же время 
(и это оборотная сторона медали) 20% самых 
бедных получают только 15% государственных 
социальных льгот.

Так что состояние существующей социаль-
ной сферы находится в вопиющем противо-
речии с коренной задачей повышения уров-
ня жизни населения страны. Но есть и другая 
сторона — экономические последствия такого 
устройства социальной сферы. Ведь все деньги, 
которые идут на социальную сферу, собирают 
с предприятий в виде очень высокого социаль-
ного налога, тем самым увеличивается нало-
говая нагрузка на предприятия, уменьшается 
размер средств, направляемых предприятием 
на свое развитие.

Кроме того, низкая заработная плата не сти-
мулирует предприятие повышать производи-

Рис. 6. Зависимость показателя ожидаемой продолжительности жизни (лет) от подушевых государственных 
расходов на здравоохранение в год; РФ — 2011 г., страны ОЭСР — 2010 г. [16]
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тельность труда. Низкая зарплата не стимули-
рует работников эффективно работать. Они 
вынуждены искать работу на стороне, занимать-
ся посторонними делами в свой рабочий день. 
Образуется порочный круг.

С низкой зарплаты платят и низкие налоги. 
Высокая доля налогов с бизнеса закрывает ему 
путь вперед. Бизнес прячется в тень, уводит ка-
питалы за границу, ибо не может, если он хочет 
развиваться, платить столь высокие налоги.

Понятно, что социальная сфера нуждается 
в коренном реформировании, причем в неот-
ложном (см. рис. 5–7). И такие реформы давно 
обсуждаются и готовятся. Начались реформы 
в финансировании здравоохранения и образо-
вания. Проводится жилищно-коммунальная ре-
форма. Но все эти преобразования реализуются 
изолированно друг от друга и не решают мно-
гих коренных задач развития социальной сфе-
ры. Попытки и дальше повышать размер пен-
сий за счет предприятий и государства никогда 
не позволят иметь достойный уровень пенсий 
и, в конце концов, заведут госбюджет в тупик. 
Тем более обречена на неудачу попытка продол-
жить содержание здравоохранения полностью 
за государственный счет. Нужно увеличивать 
финансирование здравоохранения не на про-
центы, а в разы. Только в этом случае мы смо-
жем радикально сократить смертность в России, 
выйти на показатели здравоохранения в других 
странах, увеличить продолжительность жизни 

нашего населения. Хуже всего дело обстоит 
с жилищно-коммунальной реформой, которая 
свелась к повышению квартплаты и тарифов 
за коммунальные услуги за счет населения. Та-
кое положение дел приводит, с одной стороны, 
к сокращению платежеспособного спроса на-
селения, в том числе на отечественные товары, 
и замедляет наш экономический рост, а с дру-
гой — вызывает массовый социальный протест 
населения. Жилищно-коммунальное хозяйство 
монополизировано, потому крайне неэффек-
тивно и расточительно.

При этом сама система социальных льгот, не-
померный разрыв между бедными и богатыми, 
который в России более чем вдвое выше нор-
мы, бедность огромных слоев населения, низкая 
зарплата, не стимулирующая экономический 
рост, — все это остается вне рамок реформиро-
вания.

Нужен совершенно другой подход — с пози-
ций всей системы социальной сферы, где в центр 
могла быть поставлена реформа заработной 
платы как основного источника благосостояния 
людей в любом рыночном обществе. Все другие 
реформы намечается «привязать» к отдельным 
этапам реформирования оплаты труда и прово-
дить совместно.

Что касается дотаций на жилье, то они будут 
сохранены в виде адресных для самых бедных, 
а значит, сократятся во много раз. Налоговый 
груз предприятий, таким образом, может быть 

Рис. 7. Динамика ожидаемой продолжительности жизни при рождении в США, «новых» и «старых» странах 
ЕС с 1980 по 2010 г. и в Российской Федерации с 1980 по 2011 г., цель в РФ к 2018 г. [16]
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сокращен и за счет снижения единого социаль-
ного налога (скажем, до 15%), и за счет соответ-
ствующего сокращения других налогов при сня-
тии нагрузки с расходной части бюджета.

Возникает вопрос: а может ли государство 
в рыночной экономике обеспечить повышение 
заработной платы и других доходов работни-
кам, основная часть которых занята на частных 
предприятиях? Здесь предполагается действо-
вать таким образом: государство повышает за-
работную плату, пенсии, стипендии, пособия 
во всей государственной сфере. Кроме того, оно 
как крупный акционер проводит это решение на 
акционерных собраниях предприятий, где вели-
ка доля государства. Все это вместе будет охва-
тывать более половины численности занятых 
в национальной экономике.

Заметим также, что уровень заработной пла-
ты в частном бизнесе, как правило, в несколько 
раз выше, чем в государственном секторе. Что-
бы компенсировать дополнительные средства 
на повышение зарплаты, не нужно повышать 
зарплату на определенный процент, а достаточ-
но дать небольшую надбавку, прежде всего для 
работников, занимающих низшие и, может быть, 
средние должности. Для высокооплачиваемых 
работников это повышение не будет сильно вли-
ять на их реальное благосостояние.

Выигрыш населения от повышения оплаты 
труда может быть разным. Кто живет в плохих 
квартирах и будет платить более низкую кварт-
плату, от повышения зарплаты получит матери-
альный выигрыш; а кто живет лучше среднего 
уровня, может иметь и проигрыш. Бедные вы-
играют, богатые немного проиграют. Тем самым 
снизится дифференциация в доходах населения.

Но главное — предприятия получат допол-
нительные стимулы роста производительности 
труда.

Этот комплекс социальных реформ не толь-
ко расширит экономическую свободу населения, 
снизит его зависимость от государственных до-
таций, государственных пенсий, государствен-
ной страховки. Человек будет распоряжаться 
намного большей суммой своих доходов. Он 
станет более свободным в выборе жилья, типа 
пенсионной страховки, страховки по здоровью. 
У людей с повышением оплаты труда появят-
ся мощные стимулы зарабатывать еще больше, 
ибо теперь дополнительный заработок будет 

прибавляться не к его номинальным доходам, 
а главным образом к той части, которая остается 
за вычетом как бы обязательных платежей. По-
высятся устойчивость и гарантированность без-
бедной жизни, что будет обеспечиваться всевоз-
растающими суммами, которые скапливаются 
на персональных счетах граждан. В результате 
увеличения доли среднего класса Россия (так же 
как в свое время и США) перейдет к устойчиво-
му развитию экономики страны.
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Cлово нашим выпускникам

Свершения университета — 
это успех его выпускников

—  Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом институте? Что цен-
ного он вам дал для построения дальнейшей карьеры?

—  Я избрал профессию экономиста-международника, что, собственно, и привело меня в Москов-
ский финансовый институт на факультет международно-экономических отношений. Поступать было 
сложно, конкурс большой, предметы непростые. Но к учебе я относился очень серьезно.

Мои самые яркие студенческие воспоминания связаны не только с учебным процессом, но и со 
свободным временем. Мы много друг с  другом общались, занимались спортом, играли в  футбол, 
ездили в стройотряды и на картошку. Вообще жизнь была просто удивительная. И я очень дорожу 
тем временем.

Институт закрепил во мне все то позитивное, с чем я пришел на учебу. Он дал мне фундаменталь-
ные знания, научил общаться с самыми разными людьми и вообще жить во взрослой жизни. Конеч-
но, институт очень многое дал и с точки зрения дружбы и опоры на надежных друзей и товарищей, 
с которыми я дружу до сих пор.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
—  Я поздравляю университет с юбилеем и хочу пожелать, чтобы каждую свою круглую дату он 

отмечал славными свершениями. А свершения университета — это успех его выпускников и счастье 
преподавателей от того, что они выпускают во взрослую жизнь умных, талантливых, подготовленных, 
профессионально грамотных, честных и жизнерадостных людей. Ребята хоть и уходят во взрослую 
жизнь, но навсегда остаются выпускниками Московского финансового университета при Правитель-
стве Российской Федерации. Это очень почетно! И мы счастливы от того, что являемся членами од-
ной большой семьи выпускников нашего замечательного вуза. Желаю всем здоровья, счастья. А на-
шему университету — процветания.

Владимир Андреевич Дмитриев, 
российский банкир и финансист, 
председатель Внешэкономбанка, 
председатель Совета директоров 
«Объединенной авиастроительной 
корпорации». Окончил Московский 
финансовый институт в 1975 г.
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И СОВРЕМЕННОЙ РОССИЙСКОЙ ПРАКТИКИ
ИВАНОВА НАТАЛИЯ ГЕОРГИЕВНА
доктор экономических наук, профессор, заведующая кафедрой государственных и  муниципальных финансов 
Санкт-Петербургского государственного экономического университета, Санкт-Петербург, Россия
E-mail: ivanova_ng@mail.ru

АННОТАЦИЯ
В условиях ухудшения экономической ситуации в России в 2013–2014 гг., проявившегося прежде всего 

в падении промышленного производства и объема инвестиций, становятся актуальными научные исследова-
ния по широкому кругу проблем, связанных с проводимой в стране экономической политикой. Финансовая 
политика является наиболее активным направлением экономической политики, поэтому чрезвычайно велик 
интерес к ней и экспертов, и практиков.

На основе исследования теории и  критического анализа практики в  статье показан ряд противоречий 
между декларируемыми целями финансовой политики и реальной ситуацией. Предложено принять меры к ог-
раничению роста розничного кредитования.

Сделан вывод о  том, что налоговая политика требует реформирования, предлагаемый Правительством 
Российской Федерации налоговый маневр не соответствует глобальным вызовам. Так, например, модерниза-
ции следует подвергнуть НДС с его проблемами неуправляемых возмещений и налог на доходы физических 
лиц в части назревшего перехода на прогрессивную шкалу налогообложения.

В заключение отмечено, что еще не исчерпаны все возможности финансовой политики по созданию 
в России новой модели экономического роста, однако не следует ожидать быстрых чудодейственных реше-
ний — предстоит долгая кропотливая работа по обеспечению финансовой стабильности как основы экономи-
ческого развития.

Ключевые слова: финансовая политика; монетарная (денежно-кредитная) политика; фискальная (бюджет-
ная) политика; проциклическая политика; фискальные (бюджетные) правила; налоговый маневр; пенсионная 
реформа; деофшоризация; бюджетная консолидация.

FINANCIAL POLICY: METHODOLOGY  
AND RUSSIAN MODERN PRACTICE MATTERS
Natalya G. Ivanova
Doctor of Economics, Professor, Head of the Chair “Public and Municipal Finance” St. Petersburg State University of 
Economics, St. Petersburg, Russia
E-mail: ivanova_ng@mail.ru

ABSTRACT
In the context of the deteriorating economic situation in Russia in 2013–2014 with apparent decline in 

industrial output and volume of investments, the research in a wide range of issues related to the country’s 
economic policy becomes especially relevant. Financial policy is the most active area of economic policy and it 
constantly draws an extremely great interest among experts and researchers.

Based on the theoretical study and critical analysis of practice, the paper reveals a number of contradictions 
between the declared goals of financial policy and the actual situation. It suggests to take measures to limit the 
growth in retail lending. The author concludes that fiscal policy needs to be reformed and tax move proposed by 
the Government of the Russian Federation does not meet global challenges.
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В самом широком смысле финансовая 
политика — это совокупность целена-
правленных действий в сфере финан-

совых отношений (финансов). Финансовая 
политика проводится в каждом звене и на ка-
ждом уровне финансовой системы. В рамках 
данной статьи рассматривается государствен-
ная финансовая политика как с позиции ее 
методологии, так и с точки зрения практики 
современного этапа развития России.

Применительно к государственной фи-
нансовой политике логично говорить о це-
ленаправленной деятельности органов го-
сударственной власти, которая реализуется 
с использованием финансовых институтов 
и инструментов и проявляется прежде все-
го на финансовых рынках, а также во всех 
остальных секторах экономики. Ключевой 
вопрос касается определения этой целена-
правленной деятельности, что неминуемо 
заставляет нас обратиться к вопросу о роли 
государства в экономике, поскольку государ-
ственная финансовая политика — это состав-
ная часть экономической политики. Примеча-
тельно то, что ответ на этот вопрос более ста 
лет назад сформулировал С. Ю. Витте. Буду-
чи управляющим Министерством финансов, 
в 1893 г. в докладе о государственной росписи 
он писал по поводу финансовой политики, что 
она «должна поставить своею задачей разум-
ное содействие экономическим успехам и раз-
витию производительных сил страны. Такая 
политика может дать наилучшие результаты 
и в отношении финансового хозяйства, воз-
вышаясь вместе с народным благосостоянием, 
платежной силой населения, и умножая источ-
ники государственных доходов» [1, с. 315]. 
Прошедшие годы, безусловно, внесли свои 
коррективы в методы и инструменты финан-
совой политики, однако в общем виде акту-
альность тезиса С. Ю. Витте сохраняется и по 
сей день.

Государственная финансовая политика 
имеет два главных направления, и соответст-
венно выделяются: денежно-кредитная (мо-
нетарная) политика и бюджетно-налоговая 
(фискальная) политика. Монетарная полити-
ка, которую осуществляет центральный банк, 
предполагает воздействие на денежное обра-
щение. При этом монетарная политика может 
иметь разные режимы таргетирования (целе-
вого управления). Например, в 1999–2002 гг. 
в России был использован такой режим мо-
нетарного таргетирования, где в качестве 
промежуточной цели устанавливался диапа-
зон прироста денежной массы по агрегату М2 
(наличные деньги в обращении, вклады «до 
востребования», срочные депозиты), который 
рассчитывался с учетом необходимого в дан-
ных экономических условиях соотношения 
между динамикой ВВП и денежным предло-
жением. С 2003 г. был установлен режим тар-
гетирования реального курса рубля (режим 
управляемого плавающего валютного курса 
рубля). В 2008 г. Банк России объявил о своих 
намерениях завершить переход к режиму тар-
гетирования инфляции1. Сегодня большинст-
во центральных банков в мире рассматривают 
стабильность цен основной целью денежно-
кредитной политики. Во многих странах в за-
коне о центральном банке стабильность цен 
зафиксирована как доминантная цель денеж-
но-кредитной политики.

Фискальную политику преимущественно 
разрабатывает министерство финансов, воз-
действуя на доходы и расходы бюджета, регу-
лируя дефицит бюджета и управляя государ-
ственным долгом страны.

Современные исследователи придают оди-
наково важное значение этим двум направле-
ниям, предполагая как обязательное условие 
их сочетание и сбалансированность, однако 

1  Комплекс мер контроля над уровнем инфляции в стране.

For example, it is crucial to revise VAT to eliminate problems of unmanaged refunds and tax on personal 
income; transition to a progressive scale of taxation is long overdue. In conclusion the author notes that there 
are still possibilities to use financial policy to build a new model of economic growth but we should not expect 
quick miraculous solutions: it is a long painstaking work to ensure financial stability as a basis for economic 
development.

Keywords: financial policy; monetary policy; fiscal (budgetary) policy; procyclical policy; fiscal (budgetary) 
rules; tax move; pension reform; deoffshorization; fiscal consolidation.
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так было не всегда в новейшей истории. Так, 
после Великой депрессии 1929–1932 гг. фи-
скальная политика была признана важнейшим 
инструментом экономического регулирова-
ния. В 1960–70-х гг. фискальная и монетарная 
политики считались одинаково значимыми, 
при этом фискальная политика была призва-
на обеспечивать внутреннюю сбалансирован-
ность, а монетарная — внешнюю. С 1990-х гг. 
фискальная политика отошла на второй план, 
уступив место монетарной.

В тот период МВФ и Всемирный банк, 
а также ведущие американские аналитические 
центры разработали ряд принципов макро
экономической политики, направленных на 
развитие рыночной экономики для стран 
с переходной экономикой, при этом в их со-
ставе преимущество имели финансовые во-
просы. Эти принципы получили название 
«Вашингтонский консенсус» [2], и большин-
ство из них требует проведения жесткой фи-
нансовой политики. Содержание этих правил 
отражает так называемую политику «невме-
шательства в экономику» (laissez-faire), исто-
ки которой находятся еще в трудах предста-
вителей классической школы экономической 
теории, которые отводили государству роль 
в экономике подобно «ночному сторожу». 
Неоклассики (и авторы «Вашингтонского 
консенсуса» в том числе) ориентированы на 
минимизацию роли государства и выдвигают 
на первый план монетарные методы регули-
рования экономики.

Однако исследование причин и послед-
ствий мирового финансового кризиса 2008–
2009 гг. ставит под сомнение многие поло-
жения политики невмешательства. Кризис 
вновь сделал актуальными идеи дирижизма 
(от франц. dirigism(e)), т. е. активного вмеша-
тельства государства в экономику, и последо-
ватели Дж. Кейнса выдвигали свои рецепты 
оживления экономики с использованием фи-
скальных инструментов. Фискальная полити-
ка призвана сглаживать колебания экономи-
ческого цикла, и такую политику называют 
проциклической. Ее концепция заключается 
в том, что государство стимулирует сово-
купный спрос, увеличивая расходы бюджета 
и (или) снижая налоги, в период спада и сдер-
живает его в периоды подъема, тем самым 

сглаживая колебания экономического цикла. 
При спаде и снижении доходов бюджета пра-
вительство не должно значимо урезать расхо-
ды, снижение налоговых поступлений реко-
мендуется финансировать путем займов. Во 
время подъема поступления должны исполь-
зоваться не для увеличения государственно-
го потребления, а для повышения государст-
венных сбережений. Подъем дает государству 
возможность выплатить долг, накопленный во 
время спада. Иначе говоря, государство нака-
пливает ресурсы во время подъема и расходу-
ет их в период спада.

Фискальную политику разделяют на авто-
матический и дискреционный типы. Автома-
тическая фискальная политика основана на 
действии встроенных стабилизаторов, обес-
печивающих естественное приспособление 
экономики к фазам деловой конъюнктуры. 
Наиболее известными встроенными стаби-
лизаторами являются прогрессивная система 
налогообложения и система социальных по-
собий. В период подъема экономики вследст-
вие роста доходов налоги начинают взимать-
ся по более высоким ставкам, в результате 
чего темп роста располагаемых доходов начи-
нает отставать от темпа роста национального 
дохода, что сдерживает рост потребитель-
ского спроса. Одновременно рост доходов 
снижает затраты государства на социальные 
пособия. Как результат, рост совокупного 
дохода сдерживается. В период спада, наобо-
рот, совокупный спрос стимулируется. Дис-
креционная (активная) фискальная полити-
ка основана на сознательном вмешательстве 
в экономику, принятии точечных мер с целью 
воздействия на экономический рост, инфля-
цию, безработицу.

Во время кризиса 2008–2009 гг. в боль-
шинстве стран были приняты антикризис-
ные меры, которые являются отражением 
дискреционной фискальной политики. При 
этом в США и ЕС возможности монетарной 
политики оказались почти полностью исчер-
паны (нулевые процентные ставки). В России 
процентные ставки были далеко не нулевые, 
при этом антикризисный пакет в 2008–2010 гг. 
включал снижение ставок по ряду налогов, 
прямые бюджетные инвестиции реально-
му и финансовому секторам, финансовую 



67

помощь моногородам и т. д. Схожие меры 
предпринимались во многих странах.

Однако задолго до кризиса целый ряд 
стран ввел долгосрочные ограничения для 
основных бюджетных показателей в виде ко-
личественных лимитов размера дефицита, 
государственного долга, расходов на его об-
служивание и т. п. Эти ограничения принято 
называть «бюджетными (или фискальными) 
правилами». Они помогают сдержать требо-
вания о чрезмерном увеличении расходов и 
тем самым обеспечивают устойчивость ситуа
ции прежде всего с государственным долгом. 
Исследование, проведенное экспертами МВФ, 
установило, что на конец марта 2012 г. более 
75 стран применяли фискальные правила по 
сравнению с лишь пятью в 1990 г.2 Государства, 
подписавшие в 1992 г. Договор о Европейском 
союзе («Маастрихтское соглашение»), одо-
брили несколько критериев, которым долж-
ны удовлетворять страны, вступающие в зону 
евро, и в их числе два критерия представляют 
собой фискальные правила, или правила пре-
дотвращения чрезмерного дефицита: плано-
вый и фактический дефицит бюджетной си-
стемы страны не должен превышать 3% ВВП, 
исчисленного по рыночным ценам; совокуп-
ный государственный и муниципальный долг 
страны в номинальном выражении на конец 
финансового года должен быть менее 60% 
ВВП3.

Из-за кризиса большинство европейских 
стран превысило ограничения по уровню 
долга к ВВП, дефициту бюджета, и быстро 
вернуться к установленным Маастрихтским 
соглашением фискальным правилам они не 
смогут. Например, к концу 2012 г. долг Греции 
достиг около 170% ВВП, Италии — около 120%, 
суверенные долги Германии и Франции — бо-
лее 80%. Отдельные страны фактически ока-
зались в преддефолтовой ситуации, возник 
«кризис суверенных долгов в Европе», что по-
требовало от Евросоюза принятия целого па-
кета мер борьбы уже с этим кризисом. Такую 
политику называют «политикой консолида-
ции бюджета», она была призвана сократить 

2  URL:  http://www.imf.org/externalfdatamapperfFiscalRulesfmapfmap.
htm (дата обращения: 01.02.2014).
3  URL:  http://eur-lex.europa.eu/en/treaties/dat/11992M/htm/11992M.
html#0084000006 (дата обращения: 01.02.2014).

соотношения государственного долга к ВВП. 
Однако стремительная консолидация может 
привести к обратному явлению — отрица-
тельной динамике самого ВВП, поэтому она 
требует взвешенного подхода. В ближайшие 
годы уровень долга для отдельных стран сни-
зится и, возможно, на уровне 80–90% ВВП он 
будет приемлемым для них, но на долгосроч-
ную перспективу уже будет играть негативную 
роль с точки зрения стимулирования эконо-
мического роста и устойчивости финансовой 
системы. Для каждой страны посткризисное 
развитие должно быть сопряжено с последо-
вательным сокращением государственного 
долга, накопленного в острый период кризи-
са. Эксперты также предлагают применение 
нескольких пороговых значений для разных 
стран в зависимости от развитости финансо-
вых институтов в той или иной стране.

В США, например, Конгресс устанавливает 
лимит государственного долга при утвержде-
нии бюджета на очередной финансовый год, 
и этот показатель играет важную роль. По-
казательным в этом смысле является полити-
ческий кризис в стране в октябре 2013 г. Суть 
кризиса заключалась в том, что Палата пред-
ставителей Конгресса, контролируемая Респу-
бликанской партией, не поддержала реформу 
здравоохранения, которую предложил прези-
дент Барак Обама. Конгресс не повысил также 
лимит заимствований, который составлял на 
тот период 16,7 трлн долл. США4 и который 
необходимо было повысить, чтобы финанси-
ровать в том числе реформу. Если бы лимит не 
был повышен, то США грозил бы дефолт тех-
нического плана. Из-за этого с начала нового 
финансового года, который в США начинает-
ся 1 октября, было приостановлено финанси-
рование государственных учреждений, стали 
нарастать социальные конфликты. Однако 
американские политики смогли договорить-
ся о расширении лимита заимствований. На 
этом примере наглядно видно, какое значение 
имеют фискальные правила в управлении не 
только финансами, но и страной в целом.

Специфика России не исключает приме-
нения фискальных правил, которые были 
установлены с момента введения Бюджетного 

4  Размер госдолга в США превышает объем бюджета.

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ
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кодекса РФ (2000 г.), при этом правила струк-
турированы относительно уровней бюджет-
ной системы РФ. Размер государственного 
долга РФ на конец 2012 г. не превысил 10% 
ВВП, что является своеобразным «рекордом» 
относительно других стран, в том числе — 
БРИКС. По итогам 2013 г. показатель несколь-
ко вырос и составил уже 10,7% ВВП.

Вместе с тем нефтегазовая зависимость 
экономики и бюджетной системы страны пре-
допределяет введение собственных правил, 
которые должны быть направлены на сниже-
ние этой зависимости и поддержание долгос-
рочной финансовой устойчивости.

С 2013 г. в России введено новое бюджетное 
правило — закрепленный в Бюджетном ко-
дексе РФ механизм установления предельного 
(максимально возможного) объема бюджет-
ных расходов, основанный на долгосрочном 
прогнозе уровня цен на нефть сырую марки 
«Юралс». В соответствии с бюджетными пра-
вилами на период 2014–2016 гг. предельный 
объем расходов федерального бюджета опре-
делен как сумма доходов при «базовой» цене 
на нефть плюс 1% ВВП. Базовая цена на нефть 
при этом устанавливается не на основе про-
гноза, а как средняя величина за отчетные пе-
риоды5. Такой подход позволяет формировать 
«осторожный» прогноз по доходам бюджета, 
соответственно сдерживая бюджетные рас-
ходы в определенных пределах. Доходы фе-
дерального бюджета, превышающие расчеты 
по базовой цене, направляются в Резервный 
фонд РФ.

Государственная политика в части сбере-
жения нефтегазовых доходов в суверенных 
фондах [Резервном фонде и Фонде националь-
ного благосостояния (ФНБ)] имеет целый ряд 
противников. В условиях острой нехватки 
средств на модернизацию экономики и со-
циальной сферы России предлагается шире 
использовать средства суверенных фондов 
на инвестиционные цели. На правительст-
венном уровне принято решение о том, что 
в 2014–2016 гг. до 450 млрд рублей средств 
ФНБ будет вложено в российские ценные бу-
маги, связанные с реализацией самоокупае-
мых инфраструктурных проектов. В качестве 

5  Бюджетный кодекс РФ, пп. 4 и 5 ст. 96.9.

таких приоритетных проектов планируется 
строительство скоростной железнодорожной 
магистрали Москва–Казань, модернизация 
Транссиба и БАМа, прокладка Центральной 
кольцевой автодороги.

Все чаще звучат предложения об использо-
вании средств фондов на решение пенсион-
ных проблем, развитие малого и среднего биз-
неса. Дискуссия не имеет однозначного ответа, 
но, по мнению автора, российской экономике 
пока необходима «подушка безопасности», 
образованная суверенными фондами, с уче-
том нестабильности экономической ситуации 
в мире и связанной с этим волатильностью 
цен на энергоносители.

Развитие России в последние годы не было 
успешным, и к середине 2013 г. экономиче-
скую ситуацию стали характеризовать как 
рецессию, т. е. замедление экономического 
роста. С наступлением 2014 г. в публикациях 
и выступлениях экспертов стали появлять-
ся более жесткие характеристики, такие как 
«стагнация» — спад и «стагфляция» — спад на 
фоне инфляции. Терминологический спор, од-
нако, не представляется интересным, гораздо 
важнее понять причины экономических не-
удач и найти пути выхода из предкризисной 
ситуации.

Нынешняя ситуация обусловлена как крат-
косрочными факторами, связанными с ми-
ровой картиной, так и долгосрочными, среди 
которых выделяются ухудшающаяся демогра-
фия и сокращение трудоспособного населе-
ния. К началу 2014 г. баланс экономического 
потенциала в мире существенно изменился 
в сторону индустриальных экономик, пре-
жде всего США. Начавшийся экономический 
рост в этой стране и некоторых странах ЕС 
привел к оттоку капитал из развивающихся 
стран и усилению оттока из России. Так, Мин-
экономразвития РФ уточняет в большую сто-
рону прогноз по оттоку капитала из России 
в I квартале 2014 г. с 25 до 35 млрд долл. США6.

Существенное влияние на финансовую по-
литику стало оказывать вступление России 
в ВТО, которое требует реструктуризации фи-
нансирования аграрного сектора. Со стороны 

6  URL: http://quote.rbc.ru/news/fond/2014/01/31/34107563.html (дата 
обращения: 01.02.2014).
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внутреннего спроса тенденция замедления ро-
ста отмечалась в динамике инвестиций в ре-
зультате ухудшения финансовых результатов 
деятельности предприятий, а также замедле-
ния роста корпоративного кредита при росте 
процентных ставок. Отсутствие результатов 
декларированной модернизации усугубляет 
риски потери Россией конкурентоспособно-
сти на мировом рынке.

Такая неблагоприятная экономическая си-
туация требует принятия активных мер фи-
нансовой политики. Согласно российскому 
законодательству, финансовая политика от-
ражается в целом ряде документов. В проекте 
Основных направлений единой государствен-
ной денежно-кредитной политике на 2014 г. 
и период 2015–2016 гг.7 указано, что основной 
целью денежно-кредитной политики Банка 
России в предстоящий трехлетний период бу-
дет обеспечение ценовой стабильности, что 
подразумевает достижение и поддержание 
стабильно низких темпов роста потребитель-
ских цен и является одним из важнейших 
условий формирования сбалансированного 
и устойчивого экономического роста. К 2015 г. 
Банк России планирует завершить переход 
к режиму таргетирования инфляции, в рамках 
которого обеспечение ценовой стабильности 
признается приоритетной целью денежно-
кредитной политики.

В среднесрочной перспективе перед Банком 
России стоит задача дальнейшего снижения 
темпа роста потребительских цен. Данный 
процесс должен протекать постепенно: целе-
вая траектория инфляции будет определяться 
с учетом перспектив экономического роста, 
а также задачи по поддержанию устойчиво-
го функционирования банковского сектора 
и финансовых рынков, что позволит избежать 
чрезмерной волатильности цен активов и не-
оправданных колебаний деловой активности. 
Целевое значение изменения потребительских 
цен, установленное с учетом вышеуказанных 
факторов, составит 5,0% в 2014 г., 4,5% в 2015 г. 
и 4,0% в 2016 г.

Здесь надо также подчеркнуть, что в сентя-
бре 2013 г. Банк России получил новый статус 
мегарегулятора — под его контроль, помимо 

7  URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 1.02.2014 г.)

банков, перешел весь финансовый сектор, 
включая фондовый рынок, страховые компа-
нии и пенсионные фонды8. Центральный банк 
осуществляет функции макропруденциально-
го регулирования.

Однако значительное превышение инфля-
цией целевого значения является поводом для 
углубленного анализа проводимой монетар-
ной политики, прогнозного инструментария, 
используемого органами денежно-кредитного 
регулирования, и механизмов реакции на не-
гативные ценовые шоки.

Пристального внимания заслуживает де-
вальвация рубля, только за январь 2014 г. 
в России доллар США подорожал более чем 
на 2,5 руб., а евро — на 3 с лишним. В много-
численных публикациях по этой теме гово-
рится о том, какие отрасли выиграют, а какие 
проиграют от девальвации, что девальвация 
ударит по карману потребителя, а государст-
во останется в плюсе (что верно лишь на ко-
ротком отрезке времени), и т. д. Однако мы 
можем с большой долей вероятности прогно-
зировать усиление инфляции, что ставит под 
сомнение выполнение главной цели политики 
Банка России. Валютный курс как лакмусовая 
бумага отражает состояние экономики страны, 
поэтому без оздоровления экономики пробле-
ма девальвации не будет решена.

Еще одна резонансная проблема монетар-
ной политики касается широкомасштабной 
кампании по отзыву лицензий у «проблем-
ных» банков. Разделяя в целом необходимость 
подобной работы, обратим внимание на важ-
ность поддержания доверия к банковской си-
стеме. Кроме того, надо отметить тот факт, что 
темпы роста розничного кредитования в Рос-
сии значительно превышают темпы роста кре-
дитования реального сектора. Банк России 
должен принимать меры к ограничению ро-
ста розничного кредита, учитывая и тот факт, 
что все больше и больше доходов населения 
(по оценкам экспертов — примерно четверть) 
направляется на погашение взятого рознич-
ного кредита, тем самым существенно снижая 
внутренний покупательский спрос.

Успех монетарной политики взаимообу-
словлен результатами фискальной политики. 

8  Федеральный закон от 23 июля 2013 г. № 251-ФЗ.
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Основные направления фискальной политики 
в России представлены прежде всего в ежегод-
ном бюджетном послании Президента России 
и трех разрабатываемых Минфином России 
документах — основных направлениях бюд-
жетной, налоговой и долговой политики, со-
ставляемых на три года9. Современная бюд-
жетная политика России направлена:

1) на обеспечение устойчивости и сбалан-
сированности бюджетной системы в целях 
гарантированного исполнения действующих 
и принимаемых расходных обязательств;

2) повышение эффективности бюджетной 
политики, в том числе за счет роста эффек-
тивности бюджетных расходов, обеспечения 
адресности социальной помощи, проведения 
структурных реформ в социальной сфере;

3) соответствие финансовых возможно-
стей государства ключевым направлениям 
развития;

4) повышение роли бюджетной политики 
для поддержки экономического роста;

5) повышение прозрачности и открытости 
бюджетного процесса.

Как было отмечено выше, основным ин-
струментом обеспечения устойчивости и сба-
лансированности федерального бюджета яв-
ляется применение при его формировании 
и исполнении бюджетных правил, позволя-
ющих снизить зависимость исполнения рас-
ходных обязательств Российской Федерации 
от изменения мировых цен на энергоресурсы. 
Стратегическим направлением повышения 
эффективности бюджетных расходов является 
расширение сферы применения и повышение 
качества программно-целевых методов управ-
ления с увязкой бюджетных расходов, регуля-
тивных инструментов, в том числе налоговых 
льгот, использования имущества, контроль-
ных функций с достижением конкретных це-
лей и результатов государственной политики.

Одной из наиболее серьезных мер при фор-
мировании федерального бюджета на 2014–
2016 гг. стало решение о «заморозке» тарифов 
естественных монополий для коммерческих 
потребителей. Ожидается, что снизившиеся 
таким образом издержки российских произ-
водителей стимулируют экономический рост 

9  URL: http://www.minfin.ru/ru/ (дата обращения: 1.02.2014).

в стране, что, в конечном итоге, означает уве-
личение налоговых поступлений. Для насе-
ления тарифы будут расти по формуле «ин-
фляция минус 30%». Это решение направлено 
также на сдерживание инфляции.

Дополнительные доходы в размере 170 
млрд руб. должен обеспечить так называе-
мый «налоговый маневр», который заключа-
ется в снижении налоговой нагрузки на труд 
и капитал и ее повышении на потребление, 
включая дорогую недвижимость, на рентные 
доходы, возникающие при добыче природных 
ресурсов, а также в переходе к новой системе 
налогообложения недвижимого имущества. 
В частности, предполагается, что с 2014 г. бу-
дет постепенно повышаться базовая ставка 
НДПИ на нефть и понижаться экспортная 
пошлина.

Налоговая политика всегда находится 
в эпицентре обсуждений, поскольку касает-
ся всех. Не случайно на Гайдаровском форуме 
2014 г., который традиционно в начале года 
собирает самых авторитетных экономистов 
и политиков России и других стран, налого-
вой политике было уделено особое внимание10. 
Пожалуй, главным тезисом выступающих на 
конференции лиц — представителей власти, 
было то, что «налоги должны быть стабильны, 
предсказуемы и адекватны». При этом, на-
пример, в процессе обсуждения проекта Ос-
новных направлений налоговой политики на 
2015–2017 гг., что проходило на площадке От-
крытого правительства в рамках форума, было 
собрано более 200 предложений. Большинство 
экспертов сходятся в том, что налоговая поли-
тика требует реформирования, предлагаемый 
Правительством РФ налоговый маневр не со-
ответствует глобальным вызовам. Так, напри-
мер, модернизации следует подвергнуть НДС 
с его проблемами уже неуправляемых воз-
мещений и налог на доходы физических лиц 
в части назревшего перехода на прогрессив-
ную шкалу налогообложения.

Ключевой проблемой бюджетной политики, 
с нашей точки зрения, остается пенсионная 
система. Возрастающие демографические дис-
пропорции в России постоянно увеличивали 

10  URL: http://www.gaidarforum.ru/ru/full.php?news_cid=1964&news_
id=8978 (дата обращения: 01.02.2014).
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дефицит Пенсионного фонда Российской Фе-
дерации, в результате трансферт из федераль-
ного бюджета Пенсионному фонду в 2013 г. 
составил 2,8 трлн руб., или более 20% всех 
расходов федерального бюджета. В рамках ре-
формирования пенсионной системы с 2015 г. 
будут приняты следующие меры, направлен-
ные на сокращение трансферта по обеспече-
нию сбалансированности бюджета Пенсион-
ного фонда:

•  постепенное повышение базы для начи-
сления страховых взносов с 160% номинально 
начисленной среднемесячной заработной пла-
ты до 230%;

•  уточнение требований к минимальному 
страховому стажу (с 5 до 15 лет);

•  стимулирование более позднего назначе-
ния трудовых пенсий.

Сокращение трансферта на обеспечение 
сбалансированности бюджета Пенсионного 
фонда в связи с реализацией вышеуказанных 
мер обеспечивается в условиях ежегодного по-
вышения размера трудовых пенсий не ниже 
уровня инфляции, как отмечено в Основных 
направлениях бюджетной политики на 2014–
2016 гг.

Широкий, но неоднозначный резонанс 
в обществе вызвали новые правила форми-
рования пенсий. С 2015 г. будет действовать 
новая пенсионная формула, которая предпо-
лагает, что права на страховую пенсию будут 
учитываться не в абсолютных цифрах, а в пен-
сионных коэффициентах, иначе говоря, в бал-
лах (исходя из уровня заработной платы, ста-
жа и возраста выхода на пенсию). Негативную 
реакцию в обществе вызвало решение о на-
правлении в 2014 г. накопительных средств 
в Пенсионный фонд. И хотя связанное с этим 
повышение средств, направляемых в распре-
делительную часть пенсии, позволит сэко-
номить за 2014–2016 гг. около 350 млрд руб. 
средств федерального бюджета, такую меру 
нельзя назвать справедливой.

В плане повышения эффективности бюд-
жетных расходов следует отметить вступление 
в силу с 1 января 2014 г. Федерального зако-
на от 5 апреля 2013 г. № 44-ФЗ «О контракт-
ной системе в сфере закупок товаров, работ, 
услуг для обеспечения государственных и му-
ниципальных нужд». Данный закон заменяет 

Федеральный закон от 21 июля 2005 года 
№ 94-ФЗ «О размещении заказов на постав-
ки товаров, выполнение работ, оказание 
услуг для государственных и муниципальных 
нужд», который вызывал множество нарека-
ний со стороны участников процесса закупок 
и контролирующих органов, в частности это — 
множественные случаи представления неле-
гитимного обеспечения исполнения госкон-
трактов, масштабная коррупция. Вопросы 
коррупции остаются чрезвычайно острыми 
для России. Так, по данным Индекса восприя-
тия коррупции за 2013 г., подготовленным не-
правительственной организацией Transparency 
International11, Россия по этому показателю за-
нимает 127-е место среди 177 стран. Государ-
ственные закупки в России — одна из самых 
коррупционных сфер. Закон № 44-ФЗ направ-
лен прежде всего на борьбу с коррупцией.

Следует подчеркнуть, что важную роль 
в разработке финансовой политики государ-
ства играет степень развития демократиче-
ских институтов в обществе, возможность ее 
широкого обсуждения различными партиями, 
общественными объединениями и группами.

В условиях глобализации финансов в сов-
ременном мире финансовая политика любого 
государства не может строиться изолирован-
но и учитывать только внутреннее состояние 
экономики, она должна ориентироваться на 
соответствующие международные стандарты 
и нормы. В современном мире растет автори-
тет международных соглашений и договорен-
ностей, касающихся в том числе и вопросов 
финансовой политики. В качестве примера 
можно привести отдельные положения Санкт-
Петербургской Декларации лидеров G20 (сен-
тябрь 2013 г.) [3, с. 312].

Мы согласовали и реализуем обширный 
пакет финансовых реформ для устранения 
основных уязвимостей финансовой системы, 
вызвавших кризис. Мы будем продолжать 
нашу работу по построению безопасной, наде
жной финансовой системы, отвечающей по-
требностям наших граждан.

Мы признаем ключевую роль долгосроч-
ных инвестиций в обеспечении стабильного 

11  URL:  http://www.transparency.org/news/pressrelease/Corruption_
Perceptions_Index_2013_RU (дата обращения 01.02.2014).
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экономического роста и создания рабочих 
мест, а также придаем большое значение со-
зданию базовых условий, благоприятных для 
финансирования долгосрочных инвестиций, 
включая инвестиции в инфраструктуру и ма-
лые и средние предприятия, учитывая специ-
фические условия конкретной страны.

В условиях жесткой консолидации бюдже-
тов и социальных трудностей гарантия, что 
все налогоплательщики оплатят свою часть 
налогов, как никогда является для нас приори-
тетом. Необходимо энергично браться за ре-
шение проблем уклонения от уплаты налогов, 
неблагоприятной налоговой практики и агрес-
сивного налогового планирования.

Последнее направление заслуживает от-
дельного внимания, поскольку в России уже 
предпринимаются шаги в этом направлении, 
связанные с деофшоризацией экономики. 
В Правительстве РФ разрабатываются про-
екты законов, которые предусматривают 
налогообложение доходов российских ре-
зидентов, полученные от прямого или кос-
венного владения офшорными компаниями, 
вводится также запрет на заключение госу-
дарственных или муниципальных контрак-
тов с компаниями, находящимися в офшор-
ной юрисдикции.

В заключение отметим, что еще не исчерпа-
ны все возможности финансовой политики по 
созданию в России новой модели экономиче-
ского роста, однако не следует ожидать быс-
трых чудодейственных решений — предстоит 
долгая кропотливая работа по обеспечению 
финансовой стабильности как основы эконо-
мического развития.

ЛИТЕРАТУРА
1.  Министерство финансовъ 1802–1902 гг. 

Часть II. — СПб.: Экспедиция заготов-
ления государственных бумаг, 1902. — 
С. 315.

2.  Keneth Rogoff. Wither the Washington 
Consensus? // Foreign Policy, 2003.

3.  Санкт-Петербургская декларация лидеров 
G20 // Финансы. — 2013. — № 9. — С. 312.

REFERENCES
1.  Ministerstvo finansov 1802–1902 gg. 

Chast” II. [Ministry of Finance 1802–1902 
years. Part II]. St. Petersburg, 1902, p. 315 
(in Russian).

2.  Keneth Rogoff Wither the Washington 
Consensus? Foreign Policy, 2003.

3.  St. Petersburg Declaration of G20 leaders. 
Finansy, 2013, no. 9, pp. 3–12 (in Russian).

Юридическая консультация
Ограничения на создание и деятельность политических партий

1. Запрещаются создание и деятельность политических партий, цели или действия которых направлены на осу-
ществление экстремистской деятельности.

2. Включение в уставы и программы политических партий положений о защите идей социальной справедливо-
сти, равно как и деятельность политических партий, направленная на защиту социальной справедливости, не может 
рассматриваться как разжигание социальной розни.

3. Не допускается создание политических партий по признакам профессиональной, расовой, национальной или 
религиозной принадлежности.

Под признаками профессиональной, расовой, национальной или религиозной принадлежности в  законе по-
нимается указание в уставе и программе политической партии целей защиты профессиональных, расовых, наци-
ональных или религиозных интересов, а также отражение указанных целей в наименовании политической партии.

Политическая партия не должна состоять из лиц одной профессии.
4. Структурные подразделения политических партий создаются и действуют только по территориальному при-

знаку. Не допускается создание структурных подразделений политических партий в  органах государственной 
власти и органах местного самоуправления, в Вооруженных Силах Российской Федерации, в правоохранительных 
и иных государственных органах, в государственных и негосударственных организациях.

5. Не допускается деятельность политических партий и их структурных подразделений в органах государствен-
ной власти и органах местного самоуправления (за исключением законодательных (представительных) органов го-
сударственной власти и представительных органов муниципальных образований), в Вооруженных силах Российской 
Федерации, в правоохранительных и иных государственных органах, в аппаратах законодательных (представитель-
ных) органов государственной власти, в государственных организациях. Запрещается вмешательство политических 
партий в учебный процесс образовательных учреждений.

Источник: http://ur-pomosh.pro/content/politicheskaya-partiya.
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Cлово нашим выпускникам

Пожелать могу одного: держать планку высоко

— Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом университете? Что 
ценного он Вам дал для построения дальнейшей карьеры?

— Я сначала собиралась вместе с сестрой-близнецом поступать в Бауманский на физфак, но при-
слушалась к совету родителей и получила финансовое образование. Конечно, больше всего запом-
нилось поступление. Конкурс был огромный: 12 человек на место! Надо было получить все пятерки. 
Зато какое счастье было увидеть свою фамилию в списке поступивших!!! До сих пор его помню. 

Состав студентов тогда был очень сильный. Мы с огромной серьезностью относились к учебе. Та-
кие преподаватели, как Захарий Вениаминович Атлас, Георгий Павлович Солюс, учили нас понимать 
между строк, дали первые представления о рынке. 

А в стройотряде я получила первые навыки коммуникаций. В студенческие годы зародилась креп-
кая дружба, прошедшая 40-летнее испытание, в том числе и совместным бизнесом. Образовалось 
братство тех, кто закончил МФИ – Финансовую академию, университет, — это на всю жизнь. Мы даже 
в делах быстрее договариваемся, понимаем друг друга, хотя и возраст у всех разный.

— Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
— Пожелать могу одно: держать планку высоко. Конечно, наш вуз вырос, в том числе и физически, 

к нему присоединились другие учебные заведения. Это всегда испытания. Желаю не потерять каче-
ство образования при увеличении количества студентов, аспирантов, кафедр и дисциплин. И пусть 
братство студентов переживет века, и когда-нибудь брокер с Манхэттена гордо скажет трейдеру из 
Голдман Сакс: «Я — выпускник Финансового университета». И услышит в ответ: «Вау, я ведь тоже. Ну, 
что ж, коллега, у вас первоклассное образование, обсудим нашу сделку». 

Белла Ильинична Златкис,  
заместитель председателя правления 
Сбербанка, председатель Совета 
директоров ЗАО «Фондовая биржа 
ММВБ». В 1970 г. окончила Московский 
финансовый институт. 
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Современный понятийный аппарат 
в финансовой науке имеет, на наш 
взгляд, две проблемы. Первая связана 

с тем, что в России, учитывая ее закрытость, 
финансовая наука развивалась локально, без 
учета изменений в теории мировых финансов, 

основанных на процессах глобализации, со-
здании новой финансовой архитектуры и фи-
нансовых инструментов. Это была политизи-
рованная наука. Причем не было публикаций 
как зарубежных авторов и их учебников, так 
и публикаций дореволюционных российских 
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авторов, внесших значительный вклад в раз-
витие финансовой науки того времени. Тем 
не менее, начиная с тридцатых годов в России 
стали формироваться различные финансовые 
школы, которые вносили посильный вклад 
в развитие финансовой науки. Прежде всего 
российская финансовая наука внесла серьез-
ный вклад в развитие государственного фи-
нансового планирования. В России разработа-
на методология государственных финансовых 
планов, которая позволяла осуществлять го-
сударственное регулирование экономики. Эти 
исследования были востребованы и мировым 
финансовым сообществом, особенно мето-
дология бюджетного планирования. Можно 
утверждать, что в России создана собствен-
ная школа финансовой науки, хотя она была 
далеко не однородной. Всеми признается су-
ществование двух основных финансовых 
школ — московской и ленинградской, разли-
чия которых проявляются как по понятий-
ному аппарату, так и по содержанию многих 
финансовых явлений. Причем это различие 
в финансовых школах так или иначе присутст-
вует и в последних публикациях учебной ли-
тературы, что, конечно, осложняет процессы 
обучения студентов. Вторая проблема связана 
с тем, что понятийный аппарат финансовой 
науки находится под влиянием старых устояв-
шихся взглядов на теорию финансов, несмо-
тря на то что Россия давно уже не закрытое 
государство и научное сообщество находит-
ся в едином информационном пространстве. 
Финансовый мир стал единым, т. е. в условиях 
финансовой глобализации можно говорить 
о едином «финансовом пространстве», в ко-
тором находится и Россия. В условиях финан-
совой глобализации не только сами финансы, 
но и финансовая наука утратили свой закры-
тый характер. Думается, и финансовая наука 
в России должна развиваться в русле мировых 
финансовых идей и иметь единые подходы 
к терминологии, понятийному аппарату. Тем 
более уже в 90-е годы ХХ в. стали переводить-
ся и публиковаться учебники других стран, 
доступность Интернета значительно облегчи-
ла доступ к информации по теории финансов, 
публикуемой в зарубежных источниках. По-
явились новые для российских финансистов 
понятия, особенно по финансовым рынкам, 

корпоративным финансам, которые нам не 
были известны, например стоимость капитала 
(о капитале мы привыкли рассуждать только 
с марксистских позиций). По теории государ-
ственных финансов дело с переводной литера-
турой обстояло хуже, тем не менее были серь-
езные сдвиги в сторону интеграции с мировым 
пониманием государственных финансовых 
проблем. Думаю, что выражу общее мнение 
научного сообщества, выразив благодарность 
Министерству финансов РФ за помощь в пу-
бликации учебников по государственным фи-
нансам Р. Масгрейва [1] и Дж. Грубера [2]. Эти 
процессы, безусловно, повлияли и на взгляды 
российского научного сообщества на теорию 
финансов. Однако далеко не все авторы счита-
ют необходимым пересматривать существую-
щие взгляды на понятийный аппарат с учетом 
мировых тенденций. Но следует понимать, что 
сейчас перед научным сообществом ставится 
задача публикаций в международных научных 
журналах. Поэтому пришло время пересмотра 
понятийного аппарата, применяемого в Рос-
сии в теории финансов, и попытаться прийти 
к общему пониманию и характеристики поня-
тийного аппарата в теории финансов.

Первый вопрос в понятийном аппарате — 
что такое финансы. Но сначала следует отме-
тить, что финансовая наука получила развитие 
как наука о государственных финансах. Счи-
тается, что возникли финансы с появлением 
государства. Поэтому санкт-петербургская 
школа финансовой науки не отказалась от им-
перативного характера финансовых отношений, 
выдвинутого профессором Э. А. Вознесенским. 
[3, с. 29] В XIX в. финансы рассматривались как 
совокупность материальных средств, необхо-
димых для удовлетворения потребностей госу-
дарства [4, с. 44]. При этом, отмечая важность 
финансовой науки, профессор И. И. Янжул пи-
сал, что эта наука пока слабо развита: «До сих 
пор… самые пределы ее очерчены не точно…» 
[4, с. 44]. В современной финансовой учебной 
литературе ее пределы до сих пор точно не 
очерчены…

В начальный период развития советской 
финансовой науки были авторы, которые ото-
ждествляли финансы с денежными средства-
ми. Однако еще в 1968 г. профессор А. М. Бир-
ман писал: «мы считали давно преодоленным 

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ
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определение финансов как суммы денежных 
средств или совокупности фондов денежных 
средств…» [5, с. 8]. Профессор В. М. Родионова 
также отмечает, что «отождествление финансов 
с денежными средствами отражало начальный 
этап процесса познания сущности финансов, 
когда видимая на поверхности «вещная» форма 
проявления категории принималась исследова-
телем за ее внутреннюю суть» [6, с. 60].

Представляет интерес характеристика отли-
чий финансов от денег [6, с. 62]. Причину воз-
никновения денег профессор В. М. Родионова 
объясняет развитием процесса обмена това-
ров, причину же возникновения финансов — 
с потребностями субъектов хозяйствования 
и субъектов публичной власти в денежных 
средствах для своего функционирования и раз-
вития. Собственно, так и принято объяснять 
причину возникновения финансов в древние 
времена — с потребностями государства в фи-
нансировании своих нужд. Все экономические 
субъекты и для финансирования, и для инве-
стирования используют финансовые инстру-
менты. В результате возникают финансовые 
отношения. Деньги профессор В. М. Родионова 
связывает с денежными средствами, а финан-
сы — с финансовыми ресурсами. Но финансо-
вые ресурсы тоже есть часть денежных средств. 
Кроме того, понятие финансовых ресурсов есть 
только в российской учебной и научной лите-
ратуре [7].

В первой половине ХХ в. мировая финан-
совая наука развивается, появляется новый 
ее раздел — корпоративные финансы. Однако 
в советской России «..до 1947 г. не существова-
ло учения о финансах предприятий и отраслей 
народного хозяйства» [5, с. 12]. К 1940-м годам 
в советской России финансы под влиянием 
марксистских идей стали рассматриваться как 
совокупность экономических или денежных 
отношений [8]. Именно в этот период стали 
формироваться и две названные выше шко-
лы финансовой науки, которые существуют 
и в настоящее время. Но эти школы, несмотря 
на различие в определениях, трактуют финан-
сы как отношения. Мы полагаем, что такой 
подход приводит к отождествлению финансов 
и финансовых отношений как части денежных 
отношений. Не отождествляют же деньги с де-
нежными отношениями. Поэтому, мы полагаем, 

финансы не могут быть отношениями. Следует 
отметить, что финансовые отношения явля-
ются вторичными по отношению к денежным 
отношениям. Еще профессор А. М. Бирман пи-
сал, что выяснение сущности финансов затруд-
няется тем, что финансы представляют собой 
экономические явления вторичного порядка, 
а первичным выступают деньги [5, с. 4]. Это 
правильно, поскольку в основе финансов лежат 
деньги. Финансовые отношения возникают при 
перераспределении доходов, поэтому они могут 
рассматриваться как вторичные отношения. 
Перераспределение доходов осуществляется 
с использованием финансовых инструментов [1, 
с. 21–28]. Мы согласны с профессором В. М. Ро-
дионовой, что денежный характер финансов 
далеко недостаточен для характеристики сущ-
ности этой экономической категории, раскры-
тия ее специфики [6, с. 62]. Мы полагаем, что 
финансовые отношения — это специфическая 
часть денежных отношений, возникающая 
в связи с перераспределением доходов эконо-
мических субъектов1, когда происходит транс-
формация некоторой части денежных потоков 
в финансовые. Финансовые потоки мы рассма-
триваем как часть денежных потоков, финан-
совые ресурсы — как специфическую часть де-
нежных ресурсов, финансовые операции — как 
часть денежных операций и т. д. Мы считаем, 
что отношения можно сравнивать только с от-
ношениями, ресурсы с ресурсами, операции 
с операциями и т. д.

В последнее время в научной литературе ди-
скуссия на тему сущности и функций финансов 
возобновилась. В частности, были публикации 
в журнале «Финансы» профессоров В. М. Ро-
дионовой [6], В. Е. Черкасова [9], В. И. Щедрова 
[10], мнения которых кардинально различа-
ются. Мы также участвовали в этой дискуссии 
[11]. Профессор В. М. Родионова представляет 
московскую школу финансовой науки, она сто-
ронник распределительной концепции финан-
сов. Но определения финансов в этой статье 
В. М. Родионова не дала. В последних учебни-
ках по финансам, подготовленных авторским 
коллективом Финансового университета при 
Правительстве РФ под редакцией профессоров 

1  Все институциональные секторы являются экономическими субъ-
ектами.
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А. Г. Грязновой и Е. В. Маркиной обобщены раз-
личные точки зрения на сущность финансов, но 
изменений в трактовке финансов нет [11, с. 13].

Предствавители санкт-петербургской фи-
нансовой школы в отношении сущности фи-
нансов не изменили свои взгляды, хотя отка-
зались от контрольной функции финансов [3, 
с. 21–31]. Заметное оживление в научной дис-
куссии по поводу сущности и функций финан-
сов внес профессор С. И. Лушин [13, с. 54–58], 
который всех удивил отрицанием каких-либо 
функций у финансов. Представляют интерес 
публикации по поводу сущности и функций 
финансов у профессора С. В. Барулина [14, 
с. 55–58], отождествляющего денежные и фи-
нансовые отношения.

В современных научных дискуссиях по сущ-
ности финансов нам предлагают ориентиро-
ваться на зарубежные источники. Но и они не 
дают точного определения финансов. Как по-
казывают наши исследования, в большинстве 
случаев вопрос о сущности финансов вообще 
не поднимается. Чаще всего финансы рассма-
триваются как наука об управлении деньгами, 
капиталом или фондами. В оксфордском слова-
ре, опубликованном в 1995 г., финансы рассма-
триваются в следующих вариантах [15, с. 18]:

1) практика обращения деньгами и управле-
ние ими;

2) капитал, участвующий в каком-либо про-
екте, и, прежде всего, капитал, который необхо-
димо получить, чтобы начать новое дело;

3) денежный заем для определенной цели, 
особенно сделанный финансовой компанией.

Можно согласиться, что это наука управле-
ния деньгами. Но в двух последних вариантах 
финансы связывают только с вопросами фи-
нансирования. В действительности же финан-
систы решают два основных вопроса: где взять 
деньги и куда их вложить? Этот тезис относит-
ся ко всем экономическим субъектам. Причем 
вопрос, куда вложить деньги, не менее, а может 
и более важен, чем где их взять. Об этом свиде-
тельствуют цели финансовой политики, пере-
смотренные в середине ХХ в.

Аналогичный подход к финансам дается 
в словаре American Heritage, где финансы также 
рассматриваются [16]:

•  как наука управления деньгами и другими 
активами;

•  управление деньгами, банковской деятель-
ностью, инвестициями и кредитом;

•  денежные ресурсы; фонды, в частности 
находящиеся под государственным и корпо-
ративным управлением (или принадлежащие 
государству или корпоративным структурам);

•  распределение фондов и капитала.
В первую очередь хотелось бы подчеркнуть, 

что авторы рассматривают финансы как науку 
управления не только деньгами, но и всеми ак-
тивами. Это более широкий подход к финансо-
вой науке. Все экономические субъекты имеют 
не только денежные средства, но и другие акти-
вы и должны управлять ими. Этот вопрос от-
носится к компетенции финансистов, но в рос-
сийской финансовой науке он освещается слабо. 
Вопрос актуален для публичного сектора, где 
проблемы эффективного управления государ-
ственным и муниципальным имуществом оста-
ются до конца не решенными. Следует также 
отметить, что при характеристике финансов ис-
пользуется и фондовый подход, который имеет 
место и в нашей учебной литературе, когда фи-
нансы связывают с денежными отношениями 
по формированию и использованию централи-
зованных и децентрализованных фондов. Но 
не всегда финансовые отношения приобретают 
фондовую форму.

Представляет интерес подход к финансам 
в учебнике «Финансы» Эви Боди и Робер-
та К. Мертона, хотя это учебник по финансо-
вому менеджменту. Финансы они рассматри-
вают как науку о том, каким образом люди 
управляют расходованием и поступлением 
дефицитных денежных ресурсов на протяже-
нии определенного периода времени [17, с. 38]. 
Но этот подход в целом касается всех секторов 
экономики, которые или постоянно, или время 
от времени испытывают недостаток денежных 
средств. И мы не можем отрицать, что финансо-
вые решения характеризуются тем, что и расхо-
ды, и доходы, во‑первых, разнесены во времени 
и, во‑вторых, как правило, не могут быть точно 
предсказаны ни теми, кто принимает решения, 
ни кем-либо другим [17, с. 38]. Если рассматри-
вать учебники, переведенные на русский язык, 
по финансам публично-правовых образова-
ний, следует отметить, что ни один из них не 
дает определения финансов или государствен-
ных (публичных) финансов [18, 19, 1, 2]. Хотя 
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в учебнике Дж. Грубера государственные фи-
нансы рассматриваются как учение о роли пра-
вительства в экономике [2, с. 2–3]:

•  когда государство должно вмешиваться 
в экономику;

•  как государство может вмешиваться;
•  что получается в результате вмешательст-

ва государства с точки зрения экономических 
показателей;

•  почему правительства выбирают тот или 
иной способ влияния.

Это, конечно, несколько упрощенный под-
ход, скорее для общего понимания. А самого 
определения все же нет.

Думается, пришло время относиться к фи-
нансам публично-правовых образований как 
к финансам корпораций, с точки зрения эффек-
тивности управления всеми активами. В этой 
связи хотелось бы сослаться также на извест-
ный учебник по финансовому менеджменту, 
где сказано, что «финансовый менеджмент или 
управление финансами касается решений по 
приобретению, финансированию и управле-
нию активами, направленным на реализацию 
определенной цели» [20, с. 38]. Но и в публич-
ном секторе решаются вопросы, обозначенные 
Р. Масгрейвом:

•  какие общественные блага будут предо-
ставляться и в каком объеме;

•  какие налоги и другие доходы нужно со-
брать, чтобы финансировать эти расходы;

•  как эффективно управлять активами в пу-
бличном секторе, получая доходы от управле-
ния ими, при этом минимизируя издержки по 
их содержанию.

Конечно, сложно давать общее определе-
ние финансов, применимое ко всем секторам 
экономики. Есть своя специфика и в публич-
ном секторе, и в корпоративном. Не следует 
забывать, что есть сектор домашних хозяйств, 
а также некоммерческих организаций, обслу-
живающих домашние хозяйства. Все эти секто-
ры совершают финансовые операции, при этом 
используют разные финансовые инструменты 
для реализации целей финансовой политики. 
Публичный сектор представлен публично-пра-
вовыми образованиями, которые также можно 
рассматривать как институциональные едини-
цы, характеристику которых дает «Классифи-
катор институциональных единиц по секторам 

экономики»2. В этом классификаторе институ-
циональная единица рассматривается как хо-
зяйственная единица, которая от своего имени 
владеет и распоряжается активами и доходами, 
вступает в экономические отношения с други-
ми хозяйственными единицами, принимает на 
себя финансовые обязательства, экономические 
решения, за которые она несет ответственность 
в соответствии с действующим законодатель-
ством. При этом отмечается, что институцио-
нальные единицы, как правило, ведут полный 
бухгалтерский учет, включая баланс активов 
и пассивов. Все это относится и к публично-
правовым образованиям, которые также име-
ют финансовую деятельность, осуществляют 
финансовые операции. Но это их собственная 
финансово-хозяйственная деятельность, не от-
носящаяся к публичным финансам. При этом 
все секторы, включая корпоративный, домаш-
ние хозяйства и некоммерческие организации, 
обслуживающие домашние хозяйства, исполь-
зуют инструменты финансирования и инвес-
тирования, а также инструменты управления 
рисками, такие как, например, страхование.

В этой связи возникает вопрос, что следу-
ет понимать под финансовой деятельностью? 
В международном стандарте финансовой от-
четности финансовая деятельность рассма-
тривается как деятельность, которая приводит 
к изменениям в размере и составе внесенного 
капитала и заемных средств организации, но 
это относится только к организациям. В обще-
государственном классификаторе ОКВЭД (Об-
щероссийский классификатор видов экономи-
ческой деятельности) даны виды финансовой 
деятельности, при этом эти виды ограничи-
ваются только посредническими операциями, 
осуществляемыми с участием финансовых 
корпораций. Конечно, можно рассматривать 
финансы как капитал, связанный с финансовой 
деятельностью различных институциональных 
единиц (публично-правовых образований, до-
машних хозяйств, финансовых и нефинансо-
вых корпораций, некоммерческих организаций, 
обслуживающих домашние хозяйства). Однако, 
на наш взгляд, это очень узкий подход, посколь-
ку финансовая деятельность экономических 

2  Классификатор институциональных единиц по секторам эконо-
мики. Приказ Федеральной службы государственной статистики от 
02.08.2004 № 110.
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субъектов не охватывает всю совокупность 
финансовых отношений, например налоговые 
и бюджетные отношения.

В целом же, резюмируя все вышесказанное, 
мы склонны рассматривать финансы как до-
ходы или капитал, вовлекаемый в оборот с ис-
пользованием финансовых инструментов, на-
правляемый на реализацию целей финансовой 
политики. А финансовая наука изучает денеж-
ные отношения, связанные с формированием 
доходов или капитала, вовлекаемого в оборот 
с использованием финансовых инструментов, 
направляемых на реализацию целей финансо-
вой политики.

Как отмечалось выше, дискуссионным яв-
ляется вопрос о функциях финансов. Их коли-
чество, содержательное наполнение — особый 
предмет исследований научной литературы 
советского периода. В зарубежных публикаци-
ях вопрос о функциях вообще не рассматри-
вается. Поэтому мы готовы согласиться с про-
фессором С. И. Лушиным, что у финансов нет 
функций [13, с. 54–58]. Следует также отметить, 
что некоторые российские учебники уже сей-
час вопрос о функциях финансов не рассма-
тривают [21].

В заключение следует отметить, что россий-
ское научное сообщество, судя по публикаци-
ям и научным конференциям, все же понимает 
необходимость перемен и в теории финансов. 
Кроме того, надо помнить, что сейчас россий-
ские вузы активно привлекают на учебу ино-
странных студентов. Мы будем интересны для 
иностранных студентов, если будем ориенти-
роваться на общее понимание понятийного 
аппарата. Собственно, это относится ко всем 
наукам, а не только к теории финансов.

Мы полагаем, что в условиях открытости 
экономики России, глобализации финансов, 
развития финансовых рынков российские фи-
нансовые школы должны также ориентиро-
ваться и на зарубежные финансовые теории, 
учитывать их достижения, не забывая при этом 
и наши. Автор считает, что финансовая глоба-
лизация имеет не только практический аспект, 
но должна касаться и теории финансов. Поня-
тие «мировое финансовое пространство» отно-
сится не только к практике, но и к теории. Дан-
ная статья является дискуссионной, автор готов 
к продолжению дискуссии.
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Cлово нашим выпускникам

Студенческая жизнь — незабываема!
—  Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом институте? Что ценного он Вам дал для по-

строения дальнейшей карьеры?
—  Мое поступление в Московский финансовый институт (МФИ) пришлось на период «хрущевской оттепели», когда рефор-

мировалось все и вся. В том числе хрущевские реформы были проведены и в системе образования.
В соответствии с Законом «Об укреплении связи школы с жизнью» 1958 года нас — выпускников школ 1959 года принима-

ли в вузы только в количестве 10% общего числа поступающих, остальные 90% будущих студентов набирались из числа людей, 
имеющих производственный стаж работы. Для нас, школяров, проходной в институт составлял 24 балла (по 5 экзаменам), для 
производственников — 18 баллов по тем же 5 экзаменам.

В институте была введена, помимо очной и вечерней формы обучения, третья форма — вечерне-очная. Мы, «дневники-ве-
черники», первый курс обучения в вузе совмещали с работой, а со второго курса переходили полностью на дневное отделение.

Помню непреходящее желание поспать, поскольку на свое рабочее место (а меня направили укреплять связь школы с жиз-
нью в Центральное отделение Гострудсберкассы СССР Дзержинского района г. Москвы, что на Кузнецком мосту) я должна 
прибыть к 8 утра, а вечернее обучение в МФИ, что на улице Кибальчича (метро ВДНХ), заканчивалось в 23 часа.

В таком ритме и прошел мой первый институтский (1959–1960) год жизни.
Зато со 2-го курса началась настоящая студенческая жизнь. Мы с удовольствием учились. Да и не могло быть иначе с таки-

ми преподавателями, как И. Д. Злобин, И. Д. Шер, М. С. Атлас. Вспоминается Раиса Даниловна Винокур, всегда безукоризненно 
одетая, с белоснежным платочком в руке, методично вбивающая в наши головы знания по бюджетному процессу.

Незабываемый профессор Реуэль с его сакраментальным: «Я и Маркс». И на самом деле его поисковый справочник по 
«Капиталу» Карла Маркса был незаменимым подспорьем для изучения и ориентирования в многотомных трудах классика.

Тепло вспоминаем нашего декана ФЭФ П. С. Никольского, который не только контролировал учебный процесс, но и следил 
за соблюдением, особенно симпатичными девушками, «облико морале».

Мы активно работали в научном студенческом обществе. Я еще долго, уже работая в Министерстве финансов РСФСР, пода-
вала рационализаторские предложения в Центральную комиссию по рацпредложениям Минфина СССР, пытаясь реализовать 
в законодательстве наши студенческие наработки.

Наш институт во времена моей учебы размещался в небольшом здании с колоннами. Отдельно стоящее здание военной 
кафедры рядом с ним казалась гигантским. Но это был наш дом, который дал путевку в жизнь и навсегда остается любимым.

Наш ректор — В. В. Щербаков — считал, что институт не должен ограничиваться только учебным процессом. В институте 
активно распространялись дешевые билеты в театры Москвы. И мы пересмотрели практически весь их репертуар. Пусть на 
галерке Большого театра, стоя, но мы же видели Г. Уланову, М. Плисецкую, Е. Максимову, В. Васильева и многих, многих дру-
гих знаменитостей советского балета. А разве забудешь стихи А. Вознесенского, Р. Рожденственского, звучавшие у памятника 
В. Маяковскому?

Мы ездили на капустники в МАРХИ а потом — и в МИИТ, на первые, только зарождавшиеся, КВНы Саши Маслякова.
В институте работали спортивные секции. Больше всего вспоминаются межвузовские соревнования, проводимые в МИНХе 

им. Плеханова. Молодцы-победители были наши мальчики-баскетболисты и девочки- «художницы»-гимнастки.
А незабываемые сборы и участие в Спартакиадах народов СССР в Лужниках! Впрочем, не менее запоминающимися были 

и выезды в совхоз на уборку урожая.
Все это было в нашей студенческой жизни, и это замечательное время навсегда запечатлено теплом в наших сердцах.

Надежда Сергеевна Максимова,
депутат, заместитель председателя 
Комитета Государственной Думы 
по бюджету и налогам; председатель 
Совета НП «Сообщество финансистов 
России». Окончила Московский 
финансовый институт в 1963 г.
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АННОТАЦИЯ
В условиях нестабильности финансовых рынков, усиления конкуренции в банковском секторе, в том числе 

со стороны международных финансовых институтов, усложнения операций и одновременно доступа банков 
к инструментам хеджирования рисков задача выстраивания банками системы риск-менеджмента становится 
приоритетной. Банковская деятельность неотделима от принятия рисков. Поэтому основной задачей менед-
жмента кредитного учреждения является определение и поддержание оптимального соотношения между па-
раметрами риск—доходность.

Несмотря на благоприятную в целом ситуацию для развития банковского сектора России в последние годы, 
анализ основных показателей, характеризующих уровень подверженности рискам, показывает достаточно на-
пряженную картину. Основные риски по-прежнему сконцентрированы в сфере проведения коммерческими 
банками кредитных операций.

Для обеспечения стабильности банковского сектора важно не только грамотное управление рисками со 
стороны самих кредитных учреждений, но и эффективное регулирование рисков на законодательном и нор-
мативном уровне, которое задает «правила игры» коммерческим банкам.

В настоящей работе рассматривается история вопроса, анализируются новации в области законодатель-
ного регулирования банковских рисков в России. Автор выделяет основные проблемы регулирования рисков 
банковского сектора и предлагает наиболее актуальные, по его оценке, направления реформирования систе-
мы регулирования рисков.

Ключевые слова: соотношение риск—доходность; регулирование рисков; резервы на возможные потери; 
обесценение ссуды; ожидаемые и непредвиденные потери; финансовая стабильность.

STATUTORY REGULATION  
OF THE BANKING SECTOR RISKS:  
PROBLEMS AND KEY OBJECTIVES
YELENA I. MESHKOVA
PhD (Economics), Associate Professor of the Banks and Bank Management Chair, 
the Financial University
E-mail: meshkova.elen@gmail.com

ABSTRACT
In the situation of the financial markets instability, more fierce competition in the banking sector, including 

international financial institutions, increasingly high complexity of bank transactions along with banks’ access to 
risk hedging tools, the task of establishing a risk management system by banks is gaining top priority. The banking 
activity is inseparable from taking risks. Therefore, the key management objective of a credit institution is to define 
and maintain an optimum risk-return ratio.

Though the general situation for development of the banking sector in Russia has been favorable in the recent 
years, the analysis of key indices that characterize risk exposure levels is not very encouraging. The main risks are 
still concentrated in the sphere of credit operations performed by commercial banks.

To ensure the banking sector stability, not only competent risk management by credit institutions is required 
but also effective risk control mechanisms should be developed at the legislative and regulatory levels to set “rules 
of game” for commercial banks.
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1. Развитие законодательной 
и нормативной базы 

регулирования банковских 
рисков

Банковская деятельность неотделима от при-
нятия рисков. Вместе с тем в силу значимости 
банковского сектора в обеспечении финансо-
вой устойчивости экономики страны необхо-
димо как эффективное регулирование рисков 
на законодательном и нормативном уровне, 
так и грамотное управление ими со стороны 
самих кредитных учреждений.

Важнейшая задача менеджмента коммер-
ческого банка состоит в поддержании опти-
мального соотношения между параметрами 
риск—доходность. При этом в последние годы 
проблема повышения эффективности управ-
ления рисками рассматривается российскими 
кредитными учреждениями как приоритетная. 
Это определяется целым рядом причин, в числе 
которых: нестабильность финансовых рынков; 
значительный рост конкуренции, в том числе 
со стороны международных финансовых ин-
ститутов; усложнение банковских операций 
и одновременно получение доступа россий-
ских банков к различным инструментам хед-
жирования; сокращение процентной маржи 
по кредитным операциям.

Проблема адекватной оценки рисков и под-
держания их на уровне, не угрожающем фи-
нансовой устойчивости банков, — ключевое 
направление регулирования банковской де-
ятельности со стороны Банка России. Этой 
проблеме посвящено значительное количество 
работ [1, с. 40; 2, с. 27]. В соответствии с Феде-
ральным законом от 10.07.2002 № 86-ФЗ (ред. 
от 23.07.2013) «О Центральном банке Россий-
ской Федерации (Банке России)» одной из ос-
новных целей деятельности банка является 
развитие и укрепление банковской системы 
Российской Федерации.

Основным документом, на законодатель-
ном уровне определяющем требование устой-
чивости кредитной организации, является 

Федеральный закон «О банках и банковской 
деятельности» от 02.19.1990 № 395–1 (ред. от 
30.09.2013). В соответствии со ст. 24 в целях 
обеспечения финансовой надежности кредит-
ная организация обязана создавать резервы 
(фонды), порядок формирования и использо-
вания которых, а также минимальные размеры 
устанавливаются Банком России.

Этой статьей предусмотрено также, что 
кредитная организация обязана осуществлять 
классификацию активов, выделяя сомнитель-
ные и безнадежные долги, и создавать резервы 
(фонды) на покрытие возможных убытков.

Кредитная организация должна соблю-
дать обязательные нормативы, устанавлива-
емые в соответствии с Федеральным законом 
«О Центральном банке Российской Федерации 
(Банке России)».

На законодательном уровне принят целый 
ряд других значимых документов, регулирую-
щих риски банковского сектора.

Правительство Российской Федерации 
и Банк России 5 апреля 2011 г. опубликовали 
совместное заявление «О стратегии развития 
банковского сектора Российской Федерации 
на период до 2015 года». В соответствии с этим 
документом предусмотрена реализация целого 
ряда мер, направленных на регулирование ри-
сков и повышение устойчивости банковского 
сектора, основными из которых являются:

•  увеличение размера собственных средств 
(капитала), улучшение его качества и обеспе-
чение достаточного уровня покрытия капита-
лом принимаемых кредитными организация-
ми рисков (с 01.01.2012 минимальный размер 
собственного капитала составил 180 млн руб., 
с 01.01.2015 составит 300 млн руб.);

•  усиление внимания вопросам идентифи-
кации и оценки рисков, в том числе имеющих 
системную природу, интенсивности надзора 
исходя из риск-ориентированных подходов;

•  совершенствование банковского регули-
рования и банковского надзора, направлен-
ного на повышение качества банковского ка-

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

The research paper gives a historical account of the subject in question, analyzes innovations in the legal 
regulation of the banking sector risks and proposes the most promising, according to the author, approaches to 
reformation of the risk management system.

Keywords: risk-return ratio; risk regulation; potential loss provisions; reserves against possible losses; loan 
depreciation; expected and contingent losses; financial stability.



84

ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014

питала и активов, ограничение уровня рисков, 
включая степень их концентрации, повышение 
транспарентности кредитных организаций.

С 2012 г. Банк России в рамках националь-
ного регулирования банковского сектора при-
ступил к поэтапной реализации основных по-
ложений Базельского соглашения по капиталу 
(Базель III). По оценке специалистов, влияние 
новых элементов регулирования на россий-
ский банковский сектор будет довольно значи-
тельным [3, с. 56].

В числе основных документов, принятых 
с целью решения этой задачи, следует назвать:

1) Положение ЦБ РФ от 28.12.2012 № 395-П 
«О методике определения величины и оценке 
достаточности собственных средств (капитала) 
кредитных организаций (Базель III);

2) Письмо ЦБ РФ от 29.12.2012 № 192-Т 
«О Методических рекомендациях по реализа-
ции подхода к расчету кредитного риска на ос-
нове внутренних рейтингов банков».

В июле 2013 г. был принят Федеральный за-
кон № 146-ФЗ (от 02.07.2013)1, в соответствии 
с которым внесены существенные изменения 
в Федеральные законы: «О банках и банков-
ской деятельности» от 02.19.1990 № 395–1 и от 
10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Рос-
сийской Федерации». Принципиальные изме-
нения, внесенные в ФЗ «О банках и банковской 
деятельности», касаются требований транс-
парентности кредитных организаций, совер-
шенствования управления в банках и регули-
рования рисков банковского сектора. В числе 
наиболее значимых позиций следует назвать:

1. Определение на законодательном уровне 
банковской группы и банковского холдинга, 
что принципиально для раскрытия и оценки 
совокупных рисков группы.

2. Установление требований по раскрытию 
информации о деятельности банков, банков-
ских групп и холдингов.

3. Определение органов управления кре-
дитной организации, в числе которых: Общее 
собрание учредителей (участников), Совет ди-
ректоров (наблюдательный совет), единолич-
ный исполнительный орган и коллегиальный 
исполнительный орган банка.

1  Федеральный закон от 02.07.2013 N 146-ФЗ «О внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Российской Федерации». — Рос-
сийская газета. — N 148. — 10.07.2013.

4. Установление квалификационных тре-
бований к членам Совета директоров банка, 
руководителям службы управления рисками, 
службы внутреннего аудита или внутреннего 
контроля кредитной организации.

5. Регулирование системы оплаты труда как 
банка в целом, так и лиц, принимающих реше-
ния об осуществлении операций, результаты 
которых могут повлиять на устойчивость банка.

Особенно следует отметить, что данным за-
коном определены компетенции и ответствен-
ность Совета директоров банка. В частности, 
впервые определена ответственность:

•  за утверждение стратегии управления 
рисками и капиталом кредитной организа-
ции, а также порядка управления наиболее 
значимыми для кредитной организации ри-
сками и контроль за реализацией указанного 
порядка;

•  утверждение порядка применения бан-
ковских методик управления рисками и моде-
лей количественной оценки рисков;

•  оценку соблюдения банком стратегий 
и порядков, утвержденных Советом директо-
ров;

•  проведение кадровой политики и т. д.
Что чрезвычайно важно: отдельной статьей 

закона установлены требования к системам 
управления рисками и капиталом, внутренне-
му контролю кредитной организации, а также 
требования и ответственность по обеспечению 
финансовой надежности банка.

Не менее значимые изменения внесены 
и в ФЗ «О Центральном банке». В качест-
ве примера можно назвать давно ожидаемое 
банковским сектором однозначное определе-
ние понятия «группы связанных заемщиков», 
что трудно переоценить для системы оценки 
и контроля крупных рисков коммерческого 
банка. Другое принципиальное нововведе-
ние — определение группы связанных с бан-
ком лиц и установление на нее лимита кредит-
ного риска. С целью формирования основы 
реализации российским банковским сектором 
соглашений Базельского комитета по банков-
скому надзору определены полномочия Банка 
России по установлению требований к банков-
ским методикам управления рисками и моде-
лям количественной оценки рисков, а также 
порядку применения этих моделей.
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2. Основные проблемы  
и риски российского  
банковского сектора

Мировой финансовый кризис 2008–2009 гг. вы-
явил проблемы и риски российского банковско-
го сектора. Среди них выделяются направления, 
требующие неотложного принятия мер со сто-
роны регулятора, в их числе:

•  операции, связанные с кредитованием 
бизнеса собственника (собственников) банка, 
а также операции с финансовыми инструмента-
ми, цены на которые подвержены повышенной 
волатильности, и операции с заемщиками, дея-
тельность которых непрозрачна;

•  рост концентрации рисков, что является 
самостоятельным фактором, существенно сни-
жающим устойчивость банков на индивидуаль-
ной и системной основе;

•  завышение качества активов и стоимости 
принимаемого кредитными организациями 
обеспечения;

•  сочетание повышенного уровня рисков, 
принимаемых банками, с преднамеренны-
ми действиями, направленными на сокрытие 
истинного положения дел со стороны руковод-
ства и владельцев банков.

Несмотря на благоприятную в целом ситуа-
цию для развития банковского сектора России 
в последние годы, анализ основных показате-
лей, характеризующих уровень подверженно-
сти рискам, показывает достаточно напряжен-
ную картину.

По данным Международного валютного 
фонда, «индикаторы финансовой стабильности» 
по России показывают снижение регуляторного 
капитала к активам, взвешенным по риску по-
чти на 50% с кризисного 2009 г. по 2013 г. (13,4% 
по данным за III квартал 2013 г. против 20,9%). 
За тот же период времени формально уровень 
капитала к активам снизился совсем незначи-
тельно: с 13,1% до 11,7% (рис. 1). На эту нелиней-
ную зависимость оказали влияние следующие 
факторы:

•  изменение нормативных требований регу-
лятора по расчету собственного капитала банка 
и уровня его достаточности (существенное из-
менение претерпел, в частности, подход к оцен-
ке рисков, соотносимых с собственным капита-
лом банка);

•  рост рисков российского банковского 
сектора.

Доля не приносящих доход кредитов в кре-
дитном портфеле снизилась за тот же период 
времени с 9,5 до 6,3%, однако этот показатель 
сложился с учетом роста кредитного портфеля 
почти в два раза. Значимым показателем, на ко-
торый надо обратить внимание, является уро-
вень покрытия резервами на возможные потери 
не приносящих доход кредитов, его значение со-
кратилось: если в 2009 г. этот показатель состав-
лял 96%, то в 2013 г. уже только 70,3%.

Интересно выглядит в сравнении с пока-
зателями отдельных европейских стран соот-
ношение следующих показателей российского 
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Рис. 1. Индикаторы финансовой стабильности банковского сектора России
Составлено по данным URL: http://www.imf.org/external/data.htm (дата обращения: 10.01.2014).  

Данные по прибыльности капитала по III кварталу 2013 года отсутствуют.
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банковского сектора: уровня покрытия капита-
лом и резервами не приносящих доход кредитов 
и средней процентной ставки по кредитам пред-
приятиям нефинансового сектора. Мы видим, 
что для России характерен средний уровень по-
крытия не приносящих доход кредитов, однако 
уровень процентных ставок высок (рис. 2).

Одновременно следует обратить внимание 
на то, что банковский сектор в целом является 
не только одним из самых рентабельных в Рос-
сии, но демонстрирует очень высокие показате-
ли и по сравнению с банковским сектором ряда 
других европейских стран. Например, прибыль-
ность банковского капитала в России (показа-
тель ROE) в 2012 г. составила 17,9%. Для примера, 
уровень этого показателя в Финляндии — 10,8%, 
в Австрии — 7,6%, Англии — 2,2%. Динамика 
показателя по ряду европейских стран приведе-
на на рис. 3. Изложенное свидетельствует о том, 
что российский банковский сектор обладает 
возможностями для покрытия рисков за счет 
результатов текущей деятельности.

Более детальное рассмотрение рисков рос-
сийского банковского сектора позволяет сделать 
следующие выводы.

Основные риски по-прежнему сконцентри-
рованы в сфере проведения коммерческими 
банками кредитных операций. На долю креди-
тов нефинансовым предприятиям и физиче-
ским лицам приходится свыше 58% банковских 
активов, на долю кредитов коммерческим бан-
кам — еще 10%2.

Если формально рассматривать динами-
ку качества кредитного портфеля банков, то 
можно согласиться с выводом, содержащем-
ся в Отчете о развитии банковского сектора 
в 2012 г. о том, что на фоне роста кредитова-
ния показатели качества кредитного портфеля 
российских банков демонстрировали положи-
тельную динамику. Удельный вес просрочен-
ной задолженности за год сократился с 3,9 до 
3,7%. При росте размещенных средств на 18,3% 
объем просроченной задолженности вырос на 
11%3. В 2013 г. данные по просроченной за-
долженности банковского сектора оставались 

2  Обзор банковского сектора // Аналитические показатели. 2013. 
№ 135, URL: http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_ex.pdf?pid=
bnksyst&sid=ITM_43323 (дата обращения: 05.01.2013).
3  Отчет о  развитии банковского сектора и  банковского надзора 
в 2012 г. URL: http://www.cbr.ru/publ/? Prtid=nadzor (дата обращения: 
20.12.2013).
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Рис. 2. Банковский капитал и резервы по отношению к процентным ставкам по корпоративным кредитам
Составлено по данным Международного Валютного фонда: Global Financial Stability Report, October 2013, URL: http://www.imf.org/

External/Pubs/FT/GFSR/2013/02/pdf/text.pdf (дата обращения 10.01.2014), а также Банка России: URL: http://www.cbr.ru/statistics/print.
aspx?file=b_sector/dii_rates_2–7_13.htm&pid=cdps_46782&sid=ITM_60399 (дата обращения: 10.01.2014).

Рис. 3. Динамика показателя рентабельности банковского капитала (ROE) в 2008–2012 гг.
Составлено по данным Международного Валютного фонда: URL: http://www.imf.org/external/data.htm (дата обращения: 10.01.2014)
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практически без изменения (3,6% по состоя-
нию на 01.12.2013)4.

Одновременно с 01.01.2010 по 01.01.2013 доля 
кредитов первой и второй категорий качества 
постоянно росла, соответственно третьей—пя-
той (сомнительные, проблемные и безнадежные 
кредиты) падала5.

Однако необходимо обратить внимание на 
важнейший показатель, иллюстрирующий воз-
можные проблемы кредитного портфеля банков. 
По состоянию на 01.01.2013 объем пролонгиро-
ванных ссуд составил 15,3% портфеля крупных 
ссуд банковского сектора6. На конец 2012 г. на 
реструктурированные ссуды приходилось 25% 
совокупного портфеля крупных кредитов бан-
ковского сектора7.

Особое беспокойство банковских аналитиков 
вызывают высокие темпы роста объемов креди-
тования физических лиц. Так, за три года объ-
ем кредитного портфеля вырос более чем в два 
раза. Уровень просроченной задолженности со-
ставляет на 01.12.2013   4,5%. Но этот показатель 
сложился с учетом погашения заемщиками за-
долженности за счет оформления новых креди-
тов и в условиях высоких темпов роста кредит-
ного портфеля (рис.4).

В качестве одного из наиболее значи-
мых источников возможной напряженности 
российского банковского сектора является 
концентрация рисков, наиболее значимый 

4  Обзор банковского сектора // Аналитические показатели. 2013. 
№ 135, URL: http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/obs_ex.pdf?pid=
bnksyst&sid=ITM_43323 (дата обращения: 05.01.2013).
5  Там же.
6  Годовой отчет Центрального Банка за 2012 г. URL: http://www.cbr.
ru/publ/? Prtid=nadzor (дата обращения: 20.12.2013).
7  Отчет о  развитии банковского сектора и  банковского надзора 
в 2012 г. URL: http://www.cbr.ru/publ/? Prtid=nadzor (дата обращения: 
20.12.2013).

показатель — удельный вес крупных кредитов 
в активах банковского сектора (25,8% на начало 
2013 г.)8.

Проведенный анализ показывает внешне 
достаточно стабильные показатели качества 
кредитного портфеля российского банковского 
сектора, но одновременно нельзя не констати-
ровать накопление рисков, которые могут стать 
критическими для его устойчивости.

3. Недостатки законодательной 
базы регулирования рисков 

банковского сектора
1. В  настоящее время Федеральным зако-
ном «О банках и банковской деятельности» от 
02.19.1990 № 395–1 не определены четкие требо-
вания по построению системы управления ри-
сками, соответствующей масштабам и характеру 
деятельности банка.

2. Соответствующим Федеральным законом 
предусмотрены источники покрытия рисков 
(собственный капитал и резервы), вместе с тем 
ключевые принципы покрытия рисков требуют 
уточнения. Так, в соответствии со сложившейся 
теорией и практикой риск-менеджмента банков-
ские потери делятся на ожидаемые и непредви-
денные. Ожидаемые потери оцениваются как 
наиболее вероятные, которые может понести 
компания по портфелю финансовых инстру-
ментов за определенный период с заданным 
уровнем доверия. Как правило, уровень дове-
рия определяется менеджментом компании на 
уровне 95 или 99%. Максимальные потери — 
максимальный уровень потерь, который может 

8  Отчет о  развитии банковского сектора и  банковского надзора 
в 2012 г. URL: http://www.cbr.ru/publ/? Prtid=nadzor (дата обращения: 
20.12.2013).

Рис. 4. Динамика показателей кредитного портфеля физических лиц
Отчет о развитии банковского сектора и банковского надзора в 2012 г. URL: http://www.cbr.ru/publ/? Prtid=nadzor 

(дата обращения: 20.12.2013)
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понести компания по портфелю финансовых 
инструментов за тот же временной интервал, но 
с большим уровнем доверия, который определя-
ется обычно на уровне 99,9%. Соответственно 
непредвиденные потери — превышение мак-
симальных потерь над ожидаемыми. Различен 
и источник покрытия потерь: для ожидаемых 
потерь это сформированные резервы (доходы 
от текущей деятельности), для непредвиденных 
потерь — собственный капитал. Представляется 
целесообразным законодательное закрепление 
терминологии и принципов покрытия ожидае-
мых и непредвиденных потерь.

Необходимость нормативного определения 
единой модели обесценения финансовых 
активов
В настоящее время остро стоит вопрос с опре-
делением модели обесценения финансовых 
инструментов. Международные стандарты 
финансовой отчетности (МСФО) предусматри-
вают использование модели понесенных убыт-
ков при определении обесценения финансовых 
инструментов. Это означает, что обесценение 
возникает только при наличии «события убыт-
ка»: факта, свидетельствующего о вероятности 
потерь (просроченная задолженность, ухуд-
шение финансового состояния и т. д.). В пост-
кризисный период эта модель была подверг-
нута критике. Базельский комитет в качестве 
одной из причин кризиса называл и использо-
вание модели понесенных убытков. Советом 
по МСФО выпускались проекты, содержащие 
предложения по учету обесценения финан-
совых инструментов. В них предполагалось 
использование модели ожидаемых убытков, 
однако они отличались порядком признания 
ожидаемых потерь.

Формирование резервов по российским стан-
дартам (Положение 254-П) также пока исходит 
из принципа «понесенных убытков», хотя на-
прямую этот принцип в нормативном докумен-
те не озвучен. Однако отсутствие обесценения 
по первой категории качества, положение о том, 
что качество обслуживания долга оценивает-
ся по данной конкретной (оцениваемой) ссуде 
и т. д., свидетельствуют о том, что применяется 
именно этот метод.

Вместе с тем нельзя игнорировать следую-
щее. Каждой рейтинговой группе заемщика 

(категории качества) присуща соответствую-
щая вероятность дефолта вне зависимости от 
того, имеет место «событие убытка» или нет. 
Например, даже заемщик с рейтингом ВВВ по 
оценке международного рейтингового агент-
ства Fitch, по данным исследований за 1990–
2011гг. имеет двухлетнюю вероятность дефолта 
в размере 0,74%, а это заемщик с рейтингом на 
уровне государственного. Возникает вопрос, 
много ли заемщиков такого уровня в портфеле 
банков, оцененных по первой категории каче-
ства? Вероятность дефолта компании с рейтин-
гом уровня ВВ за тот же период уже 3,1%, В — 
5,12%. Таким образом, можно с уверенностью 
говорить о том, что применяемый для оценки 
риска формализованный метод занижает оцен-
ку уровня потерь в момент выдачи кредита и не 
способствует поддержанию устойчивости бан-
ковского сектора.

Совершенствование технологии 
формирования резервов на возможные 
потери
В настоящее время регулятором принята сле-
дующая технология формирования резервов: 
банк оценивает качество кредита исходя из 
модели «понесенных убытков», присваивает 
кредиту соответствующую категорию качест-
ва и формирует резервы на возможные поте-
ри. Если уровень резервов будет определяться 
исходя из оценки ожидаемых потерь (на осно-
ве статистической или экспертной оценки их 
вероятности), вероятность потерь — это вели-
чина, определяемая в целом для портфеля. Точ-
но так же этот уровень потерь закладывается 
в цену кредита (например, в так называемой 
модели риск-ориентированного ценообразо-
вания). В последующем, при погашении ссуды, 
резерв восстанавливается на доходы (вероят-
ность потерь не реализована), но по отдельным 
кредитам в случае потерь банк несет убыток 
в размере до 100%. Смысл формирования ре-
зерва в момент выдачи кредита в этом случае 
нарушается. Отсюда представляется целесоо-
бразным формировать общие резервы по ка-
ждому классу требований исходя из ожидае-
мых потерь, формировать резервы в момент 
выдачи кредита и в последующем использовать 
этот фонд только для списания безнадежной 
задолженности.
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Необходимость обеспечения 
транспарентности кредитных организаций
В части решения задачи повышения транс-
парентности кредитных организаций следует 
отметить деятельность Европейской службы 
банковского надзора, которая выпускает еже-
годные обзоры транспарентности по наиболее 
крупным европейским транснациональным 
банкам. В отчете в октябре 2012 г.9 отмечается, 
что у большинства банков раскрытие информа-
ции соответствует требованиям третьей части 
Базельского соглашения. Вместе с тем были вы-
явлены отдельные нарушения:

•  недостатки в раскрытии качественной ин-
формации по долевым инструментам или их 
структуре;

•  недостаточное представление данных в об-
ласти кредитного и рыночного рисков, секьюри-
тизации;

•  нечеткая информация относительно вну-
тренних моделей оценки рисков;

•  отсутствие у большинства банков сравни-
тельного анализа по использованию моделей 
понесенного убытка и ожидаемых убытков в те-
чение трехлетнего периода.

Все из названных замечаний, безусловно, 
характерны и для России. Несмотря на значи-
тельное повышение прозрачности банков, в по-
следние годы эта проблема остается значимой. 
Данной проблеме сегодня посвящено значитель-
ное количество работ. Например, К. В. Трушина 
отмечает, что, несмотря на внедрение в России 
международных стандартов финансовой от-
четности, развития требований по составле-
нию отчетности в надзорных целях, вопросы 
повышения транспарентности как в России, 
так и в мире, стоят остро [4, с. 50]. Наиболее за-
крытым вопросом, хотя банки и представляют 
информацию в соответствии с IFRS7, является 
раскрытие информации о рисках банковского 
сектора.

Представляется необходимым стимулиро-
вать повышение транспарентности кредитных 
организаций в России и в этой связи на законо-
дательном уровне дополнительно к требовани-
ям закона № 146-ФЗ (от 02.07.2013) определить 

9  Follow-up review of banks’ transparency in their 2011 Pillar 3 reports/ 
Europian banking authority, October 2012. URL: http://www.eba.europa.
eu/documents/10180/25763/Follow-up-review-of-banks-transparency-
in-their-2012-Pillar-3-report.pdf (дата обращения: 12.01.2014).

обязательную к раскрытию информацию кре-
дитными организациями. В настоящее время 
формы, порядок и сроки раскрытия головной 
кредитной организацией банковской группы 
информации о принимаемых рисках, процеду-
рах их оценки, управления рисками и капита-
лом определяются Банком России.

Отсутствие нормативного регулирования 
процентного риска, принимаемого 
российскими коммерческими банками
Банком России нормативно не установле-
ны стандарты оценки процентного риска, за 
исключением рыночного риска по финансовым 
инструментам, чувствительным к изменению 
процентных ставок. Процентный риск, связан-
ный со структурой требований и обязательств 
банка (в том числе внебалансовых), остается 
вне прямого регулирования со стороны надзор-
ных органов. Соответственно отсутствуют фор-
мы отчетности по данному виду риска. В 2007 г. 
Банком России опубликовано письмо на тему 
международных подходов к  организации 
управления процентным риском, которое носит 
информационно-методологический характер, 
в 2011 г. выпущены рекомендации по органи-
зации банками внутренних процедур оценки 
достаточности капитала, предусматривающие 
подходы к оценке процентного риска. Коммер-
ческие банки в этих условиях самостоятельно 
определяют как метод оценки процентного ри-
ска, так и его конкретные параметры.

Отсутствие/недостаток доверия 
к российским рейтинговым агентствам
В России в настоящее время действует несколь-
ко национальных рейтинговых агентств, ко-
торые, однако, не могут конкурировать с ме-
ждународными ни по объемам рейтингования 
компаний, ни по отработанности рейтинговых 
процедур. Для повышения прозрачности рос-
сийского банковского сектора и одновременно 
проведения внешней профессиональной оценки 
риска целесообразно создание государственного 
рейтингового агентства. Данный тезис актуален 
с учетом того, что на уровне каждого отдельно-
го коммерческого банка (за исключением круп-
нейших) невозможно создавать модели оценки, 
соответствующие Базелю II, подкрепленные 
адекватной статистикой по целому ряду причин, 

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ
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в числе которых трудоемкость и затратность, 
недостаток статистических данных, изменение 
структуры кредитных продуктов и т. д.

4. Возможные направления 
развития законодательного 

и нормативного регулирования 
рисков банковского сектора

А) Развитие законодательной базы, определяю-
щей основы правового регулирования рисков бан-
ковского сектора.

Основной законодательной инициативой 
в области регулирования рисков банковского 
сектора, представляется, должна стать инициа-
тива включения в Федеральный закон «О бан-
ках и банковской деятельности» от 02.19.1990 
№ 395–1 статьи «Управление рисками» с обяза-
тельным раскрытием следующих позиций:

1. Определение системы управления рисками, 
адекватной масштабам и характеру деятельнос-
ти банка.

2. Распределение ответственности меж-
ду органами управления банка и отдельными 
должностными лицами ответственности по 
удержанию рисков на уровне, не угрожающем 
финансовой устойчивости банка.

3. Определение источников покрытия рисков.
4. Порядок формирования, минимальный 

уровень и достаточность собственного капита-
ла банка.

5. Принципы формирования резервов, поря-
док формирования и восстановления резервов.

6. Обязательные требования по раскрытию 
информации о рисках.

Б) Совершенствование нормативных доку-
ментов Банка России в части выявления, оценки 
и регулирования рисков.

Несмотря на значительный объем норма-
тивных документов, регулирующих управление 
рисками банковского сектора, а также с учетом 
планов по их развитию, в том числе и в рамках 
реализации Базельских соглашений (Базель II 
и Базель III), реализуемых Банком России, пред-
ставляется целесообразным:

1. Принятие модели оценки обесценения фи-
нансовых инструментов на основе ожидаемых 
потерь.

2. Изменение технологии формирования 
резервов: формирование фонда за счет созда-
ния резервов на возможные потери в момент 

выдачи ссуды исходя из модели «ожидаемых 
потерь», использование фонда в дальнейшем 
только на цели списания безнадежных долгов.

3. Нормативное ограничение уровня про-
центного риска, принимаемого банком.

4. Установление конкретных требований по-
вышения транспарентности кредитных органи-
заций.

В) Институциональное развитие инфра-
структуры банковского сектора: создание 
государственного российского рейтингового 
агентства с целью формирования национальной 
рейтинговой шкалы оценки платежеспособно-
сти российских компаний.
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Cлово нашим выпускникам

Желаю творческих удач!

—  Дмитрий Львович, какие самые яркие воспоминания у вас остались от учебы в финансовом 
институте? Что ценного он вам дал для построения дальнейшей карьеры?

— Я окончил Московский финансовый институт по специальности «Финансы и кредит» в 1968 году. 
Когда я учился, университет был еще институтом и по масштабам намного уступал нынешнему. Его 
пятиэтажный корпус находился на улице Кибальчича. Со студенческой порой у меня связаны самые 
теплые воспоминания. Прежде всего потому, что мы были молодыми, энергичными, веселыми, пол-
ными надежд на то, что нас ожидает прекрасное будущее. Мы успевали все: не только предаваться 
радостям студенческой жизни, но и хорошо учиться. Коллектив у нас был очень дружный, прекрас-
ные преподаватели, многие из которых оставили в моей душе неизгладимый след на всю жизнь. Они 
дали мне главное — знания, научили быть ответственным за свои поступки. И это мне очень помогло 
в дальнейшей жизни и для построения карьеры в банковской системе.

— Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
— Я желаю коллективу во главе с моим другом ректором Михаилом Абдурахмановичем Эскин-

даровым творческих удач. Я очень радуюсь, что за последние годы так выросла значимость нашего 
университета. Создаются новые кафедры, повышается качество преподавания, университет выпу-
скает более качественных специалистов. Я возглавляю Попечительский совет университета, поэтому 
очень хорошо знаю, чем он живет, с какими проблемами сталкивается. Думаю, что совместными уси-
лиями мы сможем всегда оказать посильную поддержку нашему университету, чтобы он процветал 
и оставался флагманом экономического образования в России.

Дмитрий Львович Орлов, 
председатель Правления Московского 
акционерного коммерческого банка 
«Возрождение», председатель 
Попечительского совета Финансового 
университета при Правительстве 
Российской Федерации, член Совета 
Ассоциации Российских банков, член 
Совета представителей уполномоченных 
банков при мэре Москвы, советник главы 
Московской областной администрации 
по финансово-экономическим вопросам, 
Заслуженный экономист Российской 
Федерации. 
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По вопросу о  сущности финансов 
в современной российской эконо-
мической литературе сложились 

две основные теоретические концепции: 
воспроизводственная и распределительная. 
Об этих концепциях достаточно подробно 
написано авторами учебника «Финансы» 

[1, с. 151]. Представителями воспроизвод-
ственной концепции являются, в частности, 
Д. С. Моляков, Е. И. Шохин и другие, кото-
рые финансы рассматривают как категорию, 
связанную со всеми стадиями общественно-
го производства [2, с. 9, 22, 26, 28]. Однако 
наиболее распространенной концепцией 
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считается распределительная, сторонники 
которой (В. М. Родионова и другие) возник-
новение и функционирование финансов 
связывают лишь со стадией распределения 
[3, с. 314; 1, с. 15].

Являясь в целом приверженцем взгля-
дов распределительной концепции, вместе 
с тем хочу отметить, что распределительная 
концепция финансов требует дальнейшего 
своего развития. Разновидностью распреде-
лительной концепции, как представляется, 
является позиция ученых, согласно которой 
финансы — это экономическая категория, 
совокупность экономических отношений, 
связанных с формированием, распределени-
ем, перераспределением и использованием 
централизованных и децентрализованных 
фондов денежных средств в процессе обра-
зования, распределения и перераспределе-
ния национального дохода. Финансы, явля-
ясь важнейшей составной частью рыночных 
отношений и одновременно основным ин-
струментом реализации экономической по-
литики государства, «рассматриваются как 
неотъемлемый элемент общественного вос-
производства на всех уровнях хозяйствова-
ния — от хозяйствующего субъекта до систе-
мы управления национальной экономикой» 
[4, с. 764].

Соглашаясь с позицией авторов в том, что 
финансы являются экономической категори-
ей, следует перейти к рассмотрению функ-
ций финансов как специфических способов 
выражения их сущностных черт. В экономи-
ческой литературе имеет место большое ко-
личество этих функций и их названий. Это, 
видимо, связано с той ролью финансов, ко-
торую они играют в воспроизводственном 
процессе. Роль финансов, несомненно, шире, 
чем их функции. Как полагает большинство 
российских экономистов, «сущность финан-
сов выражается через распределительную 
и контрольную функции» [1, с. 17]. Действи-
тельно, участие финансов в процессе распре-
деления почти ни у кого не вызывает сомне-
ния. Что же касается контрольной функции, 
то ее как функцию финансов не следует 
смешивать с финансовым контролем, кото-
рый является одной из функций управле-
ния, а поэтому не может выражать сущность 

финансов как экономической категории. 
Как справедливо подчеркивается авторами 
учебника «Финансы» [1, с. 20], финансовый 
контроль — это конкретная функция соот-
ветствующих органов управления, а не эко-
номическая категория. Как представляет-
ся, ключевыми функциями финансов могут 
быть три: распределительная, контрольная, 
а также аккумулирующая (последнюю еще 
называют мобилизационной [5, с. 94, 144], 
или фондообразующей функцией). Однако 
фондообразующая функция в меньшей сте-
пени подходит к названию функции финан-
сов, ибо финансовые ресурсы осуществля-
ются, как будет показано дальше, не только 
в фондовой, но и также нефондовой форме 
аккумуляции.

Что же представляют собой финансы? От-
вет на этот вопрос не простой. Финансы — 
это термин, в определении которого, как 
справедливо отмечается авторами учебника 
«Финансы», нет единой точки зрения, ибо 
разнообразие толкования финансов объяс-
няется разными задачами использования 
этого понятия, различными философскими 
и экономическими школами [1, с. 16]. Труд-
ность единого понимания категории «фи-
нансы» заключается также и в том, что они, 
как представляется, являются многоаспект-
ной категорией, ибо ее можно рассматривать 
в правовом аспекте, в политическом плане, 
наконец, как определенную экономическую 
категорию. Известно, что категория выра-
жает, оттеняет наиболее существенную ка-
чественную особенность изучаемого про-
цесса, предмета (его сущность), поэтому она 
должна быть наполнена соответствующим 
содержанием. При определении экономиче-
ской основы или экономического содержа-
ния финансов прежде всего следует исходить 
из генетической точки зрения. Экономиче-
ская теория должна «генетически вывести 
различные формы», ибо это выведение есть 
выражение «действительного процесса фор-
мообразования в его различных фазах» [6, 
с. 442]. Финансы как экономическое явление, 
конечно, не могут появиться на пустом ме-
сте. Они возникают прежде всего в опреде-
ленных материальных условиях и по своей 
сути являются отражением или проявлением 
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условий, продуктом или результатом обще-
ственного производства. Поэтому первым 
аспектом исследования финансов долж-
но быть рассмотрение их как возможности 
и необходимости воспроизводства опреде-
ленных экономических условий. Несмотря 
на то что возникновение финансов и фи-
нансовых отношений исторически связано 
с появлением товарно-денежных отношений 
и государственности, главная роль в форми-
ровании финансов все же принадлежит об-
щественному производству, находящемуся 
на известном уровне развития. Так, в ХIХ в. 
у экономистов-исследователей еще не было 
достаточных оснований для изучения при-
роды финансов из-за неразвитости финан-
совых отношений экономики того историче-
ского периода.

Финансы органически связаны с эконо-
мической деятельностью людей. Эта связь 
выражается в том, что финансы проявля-
ются и реализуются в процессе обществен-
ного воспроизводства. На первой стадии 
процесса общественного воспроизводства 
создается новый продукт (новая стоимость, 
или ценность). На второй стадии процесса 
воспроизводства происходит распределение 
созданной стоимости общественного про-
дукта по целевому назначению и субъектам 
хозяйствования через посредство системы 
финансовых отношений. В экономической 
истории существует несколько схем распре-
деления общественного продукта. Самая 
простая схема основана на распределении 
продукта в материально-вещественной фор-
ме. Наиболее гибким механизмом распреде-
ления и перераспределения общественно-
го продукта, как представляется, является 
финансовый. Здесь особо следует отметить 
роль В. П. Дьяченко, который первым сре-
ди экономистов показал неразрывную связь 
финансов со стоимостью и ее денежным 
выражением, выделил финансы из совокуп-
ности денежных отношений и позициони-
ровал их как объективно существующую 
определенную систему распределительных 
отношений. [1, с. 15; 11, с. 94, 144]. Следова-
тельно, финансы следует отличать от денег 
как по содержанию, так и по выполняемым 
ими функциям.

Cтоимость общественного продукта рас-
пределяется в денежной форме, или распре-
деление общественного продукта получает 
форму движения денежных средств. Именно 
на стадии распределения возникают такие 
экономические категории, как цена, пер-
вичные доходы (заработная плата, прибыль, 
доходы от собственности), кредит. Прежде 
всего цена служит экономическим индика-
тором, благодаря которому стоимость по-
лучает денежное выражение и становится 
объектом распределения. Цена базируется 
на себестоимости, которая представляет 
собой совокупность затрат. В состав себе-
стоимости входят средства начисленного 
износа, принятые называть амортизацией. 
В качестве составной части себестоимости 
также выступает заработная плата, которая 
является неотъемлемой частью общей си-
стемы стоимостного распределения и вы-
ражает стоимостные отношения по поводу 
распределения вновь созданной стоимости 
посредством формирования индивидуаль-
ных доходов участников производства и по-
следующего удовлетворения их личных 
потребностей. В ходе распределения вновь 
созданной стоимости осуществляются отчи-
сления в централизованные и децентрализо-
ванные фонды, определяется необходимость 
использования ассигнований из централи-
зованных фондов. В процессе стоимостно-
го распределения принимает участие также 
кредит в случае, если дальнейший процесс 
производства невозможно финансировать за 
счет собственных средств. На третьей стадии 
процесса воспроизводства осуществляется 
непосредственная реализация продукции. 
Здесь операции по обмену обслуживают-
ся ценой и деньгами. Именно на базе цены 
происходит количественное измерение об-
менивающихся стоимостей, находящихся 
в товарной и денежной формах. Деньги, яв-
ляясь всеобщим эквивалентом, выступают 
посредником в процессе обмена. Вновь со-
зданная стоимость в товарной форме обме-
нивается на деньги и превращается в денеж-
ную форму. Таким образом, распределение 
новой стоимости сопровождается движени-
ем денежных средств, принимающих особую 
форму финансовых ресурсов. Формирование 
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финансовых ресурсов начинается на стадии 
распределения (обмена), когда стоимость 
реализована и в составе выручки от реали-
зованной продукции обособляются такие ее 
элементы, как амортизационные отчисления, 
заработная плата, прибыль. Как правомерно 
отмечается авторами, «в широком смысле 
финансы представляют собой движение всех 
стоимостных величин в хозяйственном про-
цессе. Речь при этом идет обо всех формах, 
включая денежно-кредитные» [7, с. 526].

И наконец, на четвертой стадии процесса 
воспроизводства происходит потребление 
конечного продукта общественного про-
изводства. Если в процессе личного потре-
бления потребляются товары и услуги, то 
в процессе производственного потребления 
происходит потребление товаров, выступа-
ющих в качестве средств производства. Про-
изводственное потребление дает начало но-
вому циклу процесса воспроизводства.

Следовательно, несмотря на то что фи-
нансы в общественном производстве игра-
ют обслуживающую роль, тем не менее как 
экономическая категория они выражают 
совокупность экономических отношений 
по поводу распределения (обмена) общест-
венного продукта. Без финансов продукты 
общественного производства не могут быть 
распределены, и, в конечном счете, исполь-
зованы, ибо финансы выступают в качест-
ве неотъемлемого связующего звена между 
созданием и использованием стоимости об-
щественного продукта. Вместе с тем необхо-
димо отметить, что именно развитие уровня 
и общественного характера производитель-
ных сил определяет развитость отношений 
между людьми в общественном производ-
стве. Каждому уровню развития обществен-
ного производства соответствуют своя соб-
ственная система, свой характер и уровень 
развития финансов. А исторический харак-
тер развития финансов означает, что объ-
ективные по своей природе общественные 
финансы модифицируются вместе с измене-
ниями в общественном производстве и всег-
да приобретают определенную экономиче-
скую форму. И с этого момента уже можно 
говорить не просто о  том, что финансы 
с генетической точки зрения представляют 

собой выражение условий воспроизводст-
ва, а о том, что они вместе с тем выражают 
конкретно исторические, существующие 
в определенных формах экономические от-
ношения между людьми и функционируют 
как экономическая категория. Выражая не-
обходимость воспроизводства условий об-
щественного производства в определенной 
экономической форме, финансы с функцио-
нальной точки зрения также выступают как 
наиболее глубокий импульс, движущая сила 
экономики в наиболее общем, абстрактном 
виде. Иначе говоря, финансы есть внутрен-
ние механизмы («кровеносная система») 
функционирования и развития обществен-
ного производства, посредством которых 
обеспечивается взаимосвязь производства 
и потребления в рамках исторически опре-
деленной совокупности экономических от-
ношений.

Таким образом, можно сказать, что вы-
работка целостного представления о фи-
нансах в значительной мере связана с един-
ством и взаимодействием генетического 
и функционального аспектов данной эконо-
мической категории. При раскрытии содер-
жания финансов как единства генетическо-
го и функционального аспектов необходимо 
рассмотреть эти аспекты (стороны) по от-
дельности, не абсолютизируя и не упуская 
каждую из этих сторон. «Взаимодействие 
исключает всякое абсолютно первичное и аб-
солютно вторичное; но вместе с тем оно есть 
такой двусторонний процесс, который по 
своей природе может рассматриваться с двух 
различных точек зрения; чтобы его понять 
как целое, его даже необходимо исследовать 
в отдельности сперва с одной, затем с другой 
точки зрения, прежде чем можно подыто-
жить совокупный результат» [8, с. 559].

Финансы как экономическую категорию 
можно рассматривать с разных сторон. Вы-
бор критерия в аспекте выделения того или 
иного вида финансов зависит от характе-
ра научной проблемы, стоящей перед ис-
следователем в каждом конкретном случае. 
Так, например, по объекту потребления 
(использования) финансы подразделяются 
на производственные и личные. Если пер-
вые непосредственно связаны с процессом 
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производства, то последние — с предметами 
потребления, предназначенными для вос-
производства рабочей силы в сфере лично-
го потребления. Финансы различаются и по 
субъектам потребления. Таковыми являются 
общественные (публичные) и индивидуаль-
ные (частные) финансы. К общественным 
финансам относятся производственные 
и часть личных финансов, существующих 
за счет всего общества. Индивидуальные 
финансы — это такие финансы, которые 
характеризуют процесс потребления, осу-
ществляемый каждым индивидом. По свое-
му функциональному назначению финансы 
делятся на государственные и негосударст-
венные.

С точки зрения роли субъекта в общест-
венном воспроизводстве финансы подразде-
ляются на две группы: финансы субъектов 
хозяйствования, с одной стороны, и, с дру-
гой стороны, государственные и муници-
пальные финансы.

Подобно тому, как деньги по своей при-
роде делятся на товарные (деньги как товар 
особого рода, или «как всеобщий товар до-
говорных обязательств») [9, с. 483] и нето-
варные формы (деньги как эквивалент, но 
не всегда как всеобщий эквивалент), так 
и  финансы по своей природе, как пред-
ставляется, делятся на денежные (эквива-
лентные) и неденежные (безэквивалент-
ные) формы (например, ценные бумаги на 
фондовом рынке). Первые играют первич-
ную и определяющую роль по отношению 
ко вторым. Вместе с тем те и другие орга-
нически взаимосвязаны. По мере развития 
общественных производительных сил их 
взаимосвязь все более усиливается, прио-
бретая социальный характер. На поверхно-
сти явлений «финансы», «стоимость», как 
и другие абстрактные экономические кате-
гории, обнаружить невозможно. В повсед-
невной практической деятельности в боль-
шинстве случаев можно лишь проследить 
за разнообразными формами движения 
финансовых ресурсов (денежных доходов 
и накоплений), принятых называть финан-
совыми потоками. Под финансовыми пото-
ками понимается целенаправленное движе-
ние финансовых ресурсов, циркулирующих 

в финансовой системе, а также между фи-
нансовой системой и внешней средой. Это 
налоговые и неналоговые доходы в бюджет, 
инвестиции, размещение средств в  цен-
ные бумаги, межбюджетные трансферты, 
использование прибыли организации, вы-
платы заработной платы и/или доходов от 
собственности, пенсий, стипендий, соци-
альных пособий, привлечение коммерче-
скими организациями средств для осущест-
вления их деятельности, получение средств 
некоммерческими организациями для ока-
зания услуг, страховые выплаты и т. д. Эти 
финансовые потоки перемещаются между 
государством (государствами), регионами, 
организациями, домашними хозяйствами. 
С  помощью такого перемещения проис-
ходит распределение стоимости валово-
го внутреннего продукта (ВВП), а также 
национального дохода (НД), в результате 
этого между субъектами экономики возни-
кают финансовые (валютно-финансовые) 
отношения. Выступая в качестве сегмента 
экономических отношений, финансовые 
отношения образуют финансовую систему. 
В самом общем виде финансовая система 
определяется как совокупность взаимосвя-
занных сфер и звеньев финансовых отно-
шений. Сферы финансовой системы — это 
финансы субъектов хозяйствования, а так-
же государственные и муниципальные фи-
нансы. В более узком смысле финансовая 
система — это система финансовых инсти-
тутов, функции и структура которых могут 
быть определены политикой государства [1, 
с. 29]. По мнению Р. Мертона, лауреата Но-
белевской премии по экономике, фундамен-
тальными предназначениями финансовой 
системы являются перемещение ресурсов 
во времени и пространстве, консолидация 
фондов, управление рисками, извлечение 
информации для поддержки принятия ре-
шений, выравнивание информационной 
асимметрии, обеспечение платежей в про-
цессе обмена товарами и услугами [4, с. 764]. 
В современных условиях развития мировой 
экономики финансовая система имеет, по 
крайней мере, две модели: рыночную и бюд-
жетную. В финансовой системе рыночного 
типа ключевую роль в перераспределении 
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НД играют корпорации (организации), спо-
собные к эмиссии ценных бумаг, в ценные 
бумаги которых вкладывают свои временно 
свободные финансовые средства юридиче-
ские и физические лица (США, Великобри-
тания). Для бюджетного типа финансовой 
системы характерно то, что значительная 
часть финансовых ресурсов в централизо-
ванном порядке перераспределяется через 
систему бюджетов и государственных вне-
бюджетных фондов (Россия, ряд Сканди-
навских стран).

В условиях переходного периода к рынку 
для России характерны следующие особен-
ности финансовой системы: повышение са-
мостоятельности субъектов Российской Фе-
дерации и местных органов власти в части 
организации и регулирования финансовой 
системы; противоречивый характер развития 
между федеральными и региональными эле-
ментами финансовой системы; становление 
системы негосударственных финансовых ор-
ганизаций, принимающих участие в процессе 
перераспределения НД; переход от центра-
лизованного государственного управления 
финансовой системой к ее регулированию 
с использованием преимущественно эконо-
мических методов; нестабильный характер 
финансовой системы в целом; незавершен-
ность процесса формирования целостного 
финансового законодательства. Поэтому не-
случайно одной из основных приоритетных 
государственных задач в области финансо-
вой политики на ближайшую перспективу 
в Российской Федерации является обеспече-
ние сбалансированности, финансовой устой-
чивости бюджетной системы и развитие си-
стемы государственного и муниципального 
финансового контроля [10, с. 151].

Далее, после рассмотрения финансовой 
системы, следует перейти к финансовым ин-
ститутам, которые представлены финансово-
кредитными организациями, учреждениями, 
осуществляющими и регулирующими фи-
нансовую деятельность, а также фондовыми 
и валютными биржами. Они входят в состав 
финансовой системы, обслуживают и обес-
печивают финансовыми ресурсами через 
централизованные и децентрализованные 
финансовые фондовые, а также нефондовые 

формы аккумуляции, различные сферы 
и звенья финансовой системы. Если к цент-
рализованным фондам относятся бюджеты 
соответствующих уровней власти, а также 
государственные внебюджетные фонды, то 
к децентрализованным фондам — фонды 
субъектов хозяйствования. В нефондовой 
форме может осуществляться использова-
ние финансовых ресурсов, в частности на 
выполнение финансовых обязательств перед 
внебюджетными фондами, страховыми ор-
ганизациями, банками. Здесь следует особо 
отметить, что в настоящее время проблема 
целостной системы аккумуляции финансо-
вых ресурсов для любой национальной эко-
номики, как справедливо пишет В. Н. Горе-
лик, является весьма актуальной [11, с. 142].

Таким образом, финансы представляют 
собой своего рода синтетическую эконо-
мическую категорию и отражают уровень 
развития макроэкономических и микроэко-
номических процессов. В качестве резюме 
можно предложить определение финансов 
как экономической категории, связанной 
с определенными стадиями процесса вос-
производства на всех уровнях экономики, 
как совокупность экономических отноше-
ний по поводу формирования, распределе-
ния, перераспределения и использования 
централизованных и децентрализованных 
фондов, а также нефондовых форм аккуму-
ляции в процессе образования, распределе-
ния, перераспределения и использования 
ВВП и НД государства. Финансы выступа-
ют в качестве важнейшей составной части 
рыночных отношений и одновременно яв-
ляются основным государственным инстру-
ментом регулирования экономики. Состоя-
ние экономики (национальной экономики 
или домашнего хозяйства) определяет и со-
стояние финансов. При экономическом спа-
де состояние финансов ухудшается и, как 
следствие, появляются взаимные неплатежи, 
возникают дефициты бюджетов, увеличива-
ется государственный долг. В условиях эко-
номического роста, увеличения ВВП и НД 
финансы характеризуются стабильностью, 
они стимулируют прогрессивное развитие 
общественного производства и повышение 
качества жизни обществ.

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ
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Cлово нашим выпускникам

Пусть ширится круг друзей университета
—  Елена Владимировна, какие самые яркие воспоминания у вас остались от учебы в финансовом институте?
—  Безусловно, ярких событий и историй за годы учебы случилось великое множество. Поделюсь одним воспо-

минанием. Был у нас такой предмет — «Финансы СССР», и я пришла сдавать по нему зачет, ну, скажем так, не совсем 
подготовленной. Сами понимаете: студенческая жизнь — дело такое… Подходит моя очередь отвечать, преподава-
тель меня вызывает и просит рассказать о том, что из себя представляют финансы СССР. Я бодро начинаю отвечать, 
что Советский Союз образован 30 декабря 1922 года, численность населения более двухсот миллионов человек… 
Преподаватель пытается вернуть меня ближе к теме, но сбить меня не так-то просто. Говорю ему: «Да-да, профессор, 
сейчас», — а сама продолжаю гнуть ту же линию: «Протяженность границ Советского Союза составляет более 60 ты-
сяч километров», ну и так далее. Тут он меня останавливает и, обращаясь к аудитории, говорит: «Вот, товарищи, эта 
студентка хорошо знает историю СССР, его географию и культуру, но совершенно ничего не знает про финансы СССР. 
Но за эрудицию — зачет».

Что же касается того, что мне в дальнейшем пригодилось из полученных за годы учебы знаний, то, как это ни по-
кажется кому-нибудь странным, мне очень помогло знание бухгалтерского учета. Надо сказать, сам этот предмет я не 
любила — больно уж он нудный, казалось, понять и выучить все это просто невозможно. Но куда деваться — факультет 
финансово-экономический и бухучет был у нас одним из главных предметов, так что приходилось себя заставлять. 
Но в дальнейшем знание этого предмета мне очень помогло. Любую, даже самую сложную и многофакторную про-
блему он помогает разделить в уме по счетам, что-то отнести в дебет, что-то — в кредит и в итоге правильно свести 
баланс. А казалось бы — никакого отношения ни к политической, ни к парламентской деятельности бухучет не имеет.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
—  На самом деле очень сложно что-то желать учебному заведению, у которого, по сути, все есть. Есть прекрас-

ные руководители, умнейшие преподаватели, талантливые студенты, для которых введена масса специальностей, 
по которым они могут обучаться. Да и с внеучебной деятельностью все хорошо: жизнь кипит, работают политклубы, 
прекрасная художественная самодеятельность, ничуть не хуже профессионалов. Все это результат того, что в уни-
верситете общими усилиями сложился прекрасный коллектив. И неотъемлемая часть этого коллектива — выпуск-
ники нашего университета. Вообще клубы выпускников, навсегда сохранивших трепетное чувство к  своей alma 
mater, явление нередкое. Широко известны, например, клубы выпускников Гарварда (даже в России такой есть). По 
сути, у нас, выпускников финансового института, тоже сложился клуб единомышленников, объединяющий тех, кто, 
работая на самых разных направлениях и на самых разных, даже очень высоких, должностях, помнит: многому, чего 
достиг в этой жизни, он обязан своему родному вузу. И я хотела бы пожелать, чтобы этот круг единомышленников 
становился все шире и мощнее, объединяя свои усилия на благо и нашего родного университета, и всей России.

Елена Владимировна Панина, 
председатель Московской 
конфедерации промышленников 
и предпринимателей, депутат 
Государственной думы VI созыва 
от партии «Единая Россия», 
доктор экономических наук.



100

ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014

УДК 336.14:352

КАЗНАЧЕЙСКОЕ ВЫПОЛНЕНИЕ МЕСТНЫХ 
БЮДЖЕТОВ ПО РАСХОДАМ:  
ПРОБЛЕМЫ И ПУТИ РЕШЕНИЯ
Дема Дмитрий Иванович
кандидат экономических наук, профессор, заведующий кафедрой «Финансы и аудит» Житомирского националь-
ного агроэкологического университета, Житомир, Украина

Фещенко Наталья Николаевна
кандидат экономических наук, доцент кафедры финансов и аудита Житомирского национального агроэкологи-
ческого университета, Житомир, Украина
E-mail: Natalya_camomile@mail.ru

АННОТАЦИЯ
Рассмотрены теоретические и практические аспекты системы казначейского обслуживания местных бюд-

жетов, определена роль органов казначейства в оперативном управлении местными финансами. Исследованы 
текущие проблемы казначейского исполнения местных бюджетов по расходам и систематизированы основные 
дерегулирующие факторы влияния на процедуру кассового исполнения бюджетов. Предложены пути совер-
шенствования управления бюджетными средствами на местном уровне: совершенствование нормативно-за-
конодательного и программного обеспечения участников бюджетного процесса; улучшение системы обмена 
информацией между органами Государственного казначейства, распорядителями бюджетных средств и опера-
тивными финансовыми органами; замена и модернизация устаревших операционных систем и технологиче-
ской инфраструктуры информационно-аналитического обеспечения органов Государственного комитета связи 
Украины (ГКСУ), усиление и расширение методов контроля сметными доходами и расходами распорядителей 
и получателей бюджетных средств.
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ABSTRACT
The theoretical and practical aspects of using a treasury management system for servicing of local budgets 

are considered; the role of treasury bodies in routine management of local finances is defined. Current problems 
of treasury-based execution of local spending budgets are investigated and main deregulating factors affecting 
the procedure of cash execution of budgets are arranged in a system. Ways to improve budget funds management 
at the local level are proposed including: improvement of regulatory and software support of the budget process 
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Setting the problem. Under the condition of 
structural changes which take place in the econom-
ics of Ukraine, one of the priority questions is ra-
tional functioning of the local budgets execution 
system which would provide sound and reasonable 
usage of country’s financial resources. Local budg-
ets finance expenses for maintaining local self-gov-
ernment bodies, secondary educational, medical 
and cultural establishments which are within the 
authority of the appropriate councils. The complex 
structure of the local budgets, the necessity of ra-
tional and solicitous spending budget money, and 
also the necessity of setting the rational connection 
between the State and the local budgets caused the 
necessity of implementing treasury maintenance of 
local budgets. As an efficient instrument of regional 
financial policy, the treasury system of local budgets 
cash accomplishment favours the complete imple-
mentation of norms according to the Budget Code 
of Ukraine, and also decisions as for the local budg-
ets concerning unified approaches and demands to 
the implementation of the local budgets and report-
ing. It allows creating crystal and available database 
for local self-government bodies, which operates in 
real-time mode and allows making reasonable man-
agement decisions.

Potential opportunities of the economic develop-
ment of each region depend on the set mechanisms 
and procedures of treasury maintenance of the local 
budgets; therefore there is an urgent need in con-
stant improvement of the existing regulations of 
treasury maintenance of the local budgets and their 
adaptation to the modern reality of budget relations 
development in Ukraine.

Analysis of the latest research and publica-
tions. Such famous scientists as V. G. Aleksandrov, 
S. O. Bulgakova, O. S. Danevych, O. I. Nazarchuk, 
K. M. Ogdansky, N. G. Petrashko, N. I. Sushko, 
V. I. Stoyan, O. O. Chechulina, S. I. Yuriy and others 
paid attention in their works to research of theo-
retical and practical aspects of this question. The 

researchers note the line of problematic questions 
of treasury maintenance of the local budgets, in 
particular: inobservance of the cash unity principle, 
imperfection of the existing material and technical 
basis and the unitary automated information system.

At the same time, there is a series of unresolved 
questions as for financial resources insufficiency a 
lack of effective mechanisms of their management 
in the process of the cash accomplishment of the 
local budgets, which cause the necessity of unrea-
sonable borrowings for repayment of temporary 
cash gaps and losses from disuse of temporary free 
state financial resources. Therefore the improve-
ment mechanism of cash accomplishment of the 
local budgets and supervisory control over regional 
finance is especially urgent and vital.

Aim of the article is the research of function-
ing in local budgets treasury maintenance system 
of Ukraine by disbursements and offering ways of 
improvement in local budgets treasury maintenance 
according to the modern conditions.

The main results of the research. In the process 
of reforming budget system the role of local budg-
ets is increasing because they reflect the sphere of 
financial and economic relations resulting from the 
administrative division and state budget order, these 
relations are connected with reforming, division 
and using centralized funds which are the financial 
basis of the local self-government bodies and the 
decisive factor of regional socio-economic develop-
ment. Local budget maintenance is conducted by 
the territorial bodies of the state treasury accord-
ing to the functions determined by the Decree of 
the President of Ukraine № 460/2011 dating April 
13, 2011 according to the Disposition about state 
treasury service of Ukraine1. In different countries, 
local budgets cash execution is governed directly by 
the bodies of Finance Ministry system or specially 

1  About the State treasury service of Ukraine [Electronic source]: Order 
of the President of Ukraine dating 13.04.2011 № 460/2011. URL: http://
zakon.rada.gov.ua.
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participants; improvement of a system of information exchange between Federal Treasury authorities, budget 
holders and operational financial bodies; replacement and retrofitting of outdated operating systems and the 
technological structure of information-analytical support of the Ukrainian State Communications Committee 
bodies; enhancement and extension of methods for controlling budget revenues and expenditures of budget 
holders and recipients; improvement of the practice of keeping account of local budget operations on budget 
resources.

Keywords: treasury system; local budget resources; cash revenues; holders and recipients of budget funds; holders’ 
budgets.
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created state bodies, such as: (Russia, Great Britain), 
budget department by Finance Ministry (Sweden), 
administrative budget management and the net-
work of federal agencies (the USA), budget man-
agement comprising Ministry in economic affairs, 
finance and privatization (France). The organization 
of the state treasury of Ukraine is built per sample of 
the French model of cash budget execution and it is 
three-leveled. It reflects the structure of the admin-
istrative and territorial order of Ukraine and it con-
sists of: 1) State treasury service of Ukraine (STSU); 
2) 24 administrations of the State treasury service 
of the regional importance, administrations of State 
treasury in the Autonomous Republic of Crimea, in 
the cities of Kyiv and Sevastopol; 3) district (city, dis-
trict in cities) administrations STSU, concentrated in 
the most important administrative centres [1, p.22].

According to the Budget Code2 dispositions of 
the State treasury bodies referring to maintaining 
operations of the local budgets by disbursements 
is concentrated on the strengthening control over 
cash flow of the local budgets, in-time notification 
of their improper use and implementing new prin-
ciples of ruling budget liabilities.

The main task of the State treasury bodies in the 
process of maintaining local budgets is assistance to 
accomplishment of the self-government budget pol-
icy and efficient management of the local budgets 
funds. This task should be implemented via creation 
of the optimal system of the local finance operation-
al management and providing in-time payments by 
the liabilities of the local authorities and solving the 
problem of the short-term imbalance of the local 
budgets [2]. Properly speaking the function of the 
managing cash-flow process should provide optimi-
zation in making disbursements in terms of appro-
priations predicted by the local budgets. At the same 
time, the performance of financial operations by dis-
bursements of the local budgets by the State treasury 
of the local budgets has the following peculiarities:

•  all the funds of the local budgets are 
accumulated at the accounts opened at the treasury 
territorial branches in name of managers of the local 
budget funds;

•  disbursement payment by treasury bodies is 
conducted after receiving spread document costs 
from managers;

2  Budget Code of Ukraine dating 08.07.2010 [Electronic resource]. — Ac-
cess mode: URL: http://zakon.rada.gov.ua

State treasury bodies exert control over corre-
spondence of cash disbursements of spread costs 
managers to directions and amount of established 
budget appointments, appropriated allocations and 
accepted liabilities;

Payment is conducted in favour of economic 
agents who accomplished works or provided servic-
es to budget establishments. Thus, the role of STSU 
is not only to fulfill separate disbursement power, 
but also it is in complex maintenance of all the par-
ticipants of the budget process, providing the most 
efficient budget funs end use [3, p.31].

Thus STSU accomplishes procedures of local 
budgets execution, accounting all the operations 
and reporting about local budgets execution. Finan-
cial bodies provide planning budgets, general man-
agement and analysis in the process of local budgets 
execution. Regional budgets play an important role 
in general state economic policy, serving as power-
ful instrument of adjusting current level of socio-
economic development of the country to develop-
ment priorities of the society via keeping balance 
of interests between economic growth perspectives 
and social development needs of the territories.

According to the Finance Ministry and State 
Treasury data of Ukraine, disbursements of general 
local budgets fund (free of transfers’ funds which are 
delivered between local budget levels) were financed 
in the amount of 189817.8 mln.hrn. in 2012, this is 
24.5% more than in 2011.

In terms of temporary classification of disburse-
ments and lending local budgets in 2012, in compar-
ison with 2011, disbursements of the local budget 
general funds increased by all the main directions, 
in particular, for:

•  education — for 19.9% (in 2011 growth was 
11.4%, up to 2010);

•  health care — for 20.9% (in 2011 growth was 
3.3%, up to 2010);

•  social defense and social provision — for 
17.5% (in 2011 growth was 27.4%, up to 2010);

•  inward and physical development — for 24.4% 
(in 2011 growth was 4.%, up to 2010);

It was provided disbursement growth by the pro-
tected local budgets items, in particular, in 2012 it 
was directed mostly to:

•  salary with extra charge — for 21.4%;
•  food products — for 6.1%;
•  medicine and bandaging materials — for 

15.4%;
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•  payment for public utilities and energy 
sources — for 21.2%.

Disbursements of the local budgets special funds 
(free from transfer funds which are delivered be-
tween the local budgets levels) are financed ion the 
amount of 32757.5 mln.hrn. In comparison with 
2011 their amount increased for 4140.8 mln.hrn. or 
for 14.5%.

Managers and receivers of the budget funds 
play an important role in the local budgets treasury 
maintenance. Thus, according to data of the State 
treasury service of Ukraine, the amount of estab-
lishments and organizations, included to the Unified 
register of managers and receivers of budget funds, 
stating on 01.01.2013, was 55 778 establishments 
(40 344 managers and 15 434 receivers of the budget 
funds).

In the process of the local budgets execution and 
pressure for money at the customer’s account, lack 
of estimate, budget appointments, confirming docu-
ments,

STSU bodies may refuse budget funds man-
agers in paying accounts submitted. Budget al-
location may be paused as sanctions for budget 
infringement: late and incomplete reporting, un-
satisfactory accounting, reporting and financial 
control, breaking the order of transferring money, 
breaking demands as for accepting budget liabili-
ties, untargeted money use. Thus, in 2012, at the 
process of local budgets execution while taking 
and registering financial liabilities, it was arranged 

9347 warnings and refusals in the total amount of 
1304.6 mln.hrn., in accepting to execution of pay-
ment orders — 2406 warnings and 49.3 refusals in 
the amount of 49.3 mln. hrn.

The main reasons of refusals in registering liabili-
ties in local budgets execution are:

•  lack of documents which prove the fact of 
taking liabilities;

•  directions discrepancy of budget funds to 
budget allocation and budget programme passport;

•  non-ministration or presentation of 
incomplete package of confirmed documents as for 
conducting procedures of buying goods, works and 
services for state finance;

•  disregard of budget powers and limitations, 
introduced by legislative and other regulatory and 
legal statements, by budget funds managers;

•  disregard of demands as for processing 
documents.

The main reasons of refusals in acceptance of 
payment orders of funds managers and receivers in 
local budget execution are:

•  incorrect completion of properties, if one of 
the properties misses;

•  discrepancy of registered liabilities payment to 
financial liabilities;

•  limitation in making disbursements that is 
settled by regulatory and legal statements;

•  discrepancy or lack of uncommitted funds 
at the accounts of budget establishments and 
organizations.

Table 1
Disbursement structure of the local budgets according to the functional classification*

Indexes

years Disbursement 
growth tempo, 
2012, up to 

2011, %
2010 2011 2012

Disbursements of the local funds general budget, 
total, mln. hrn. 140017.6 152371.2 189817.8 24.6

Including:
•  for education 50982.3 56795.8 68092.1 19.9

•  health care 36009.1 37188.8 44987.9 20.9

•  social defense and social provision 35223.5 44890.7 52753.6 17.5

•  inward and physical development 6359.4 6629.1 8245.3 24.4

Disbursements of the local budgets special funds, 
mln.hrn. 25076.3 28616.7 32757.5 14.5

* Source: it was calculated by the author basing on date of the State treasury service and the Finance Ministry of Ukraine for the appropriate years.
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Thus, due to activity of STSU workers in 2012 
budget funds were saved for the state in the amount 
of 1353,9 mln.hrn. Attention should be paid that 
refusals in registering liabilities and conducting 
payments are made after agreement, as for conduct-
ing works or giving services or goods, has taken ju-
ridical effect. It speaks about insufficient knowledge 
of managers and budget funds receivers as for the 
main regulations of the current budget legislation.

In the result of this, State treasury refusal in con-
ducting liabilities registration and payments compli-
cates, to some extent, relations between funds man-
agers and suppliers of goods, works and services. 
Therefore, local budgets treasury maintenance has 
the line of challenging questions which provoke the 
necessity for STSU bodies in improvement and opti-
mization of local budgets cash execution. In particu-
lar, in the sphere of local budgets treasury mainte-
nance by disbursements, are the following problem 
questions:

Territorial remoteness of village and settlements, 
which needs optimization of documents circulation 
and amount reduction of works done physically 
(significant delays in disbursements financing local 
budgets, which prevent from efficient solving ques-
tions of communities vital activities; spending from 
10 to 30 minutes for checking each document which 
is hand-written; difficulties as for operative obtain-
ing information about the payment; continuous 
(up to 3 working days) procedure of running funds 
from central account of the local budget fund to reg-
ister account of the 3rd level receiver; late receiving 
documents spent from treasury etc) [4, p.25].

Problems connected with the necessity of im-
proving regulatory and legal provision of local budg-
et execution. In particular, it is needed to regulate, in 
a proper way, the question as for independent deci-
sion making by STSU bodies about correspondence 
or discrepancy of decision about local budget and 
operation suspension with accounts to budget leg-
islation, while such a decision should be exclusively 
in court competence, and it should be applied by ex-
ecutive power heads.

At the same time, Decision of the Cabinet of 
Ministers of Ukraine dating April 4, 2001, № 3323 
needs urgent changes, adapted to contemporary 

3  Decision of the Cabinet of Ministers of Ukraine dating April 4, 2001. 
№ 332. «About limiting expense amounts for buying cars, furniture, com-
puters by state bodies, and also by establishments and organizations sup-
ported by state and local budgets”

reality. Regulations of this statement limit managers 
as for choosing the certain type of goods. Therefore 
it provokes them to illegal acts and agreements with 
suppliers about the change in correlation amount/
price of goods in a bill. As the result, treasury body 
receives bills with the prices which differ greatly 
from real ones. Therefore making in-time changes 
will lead to legalization of buying goods by present 
market prices and it will reduce illegal actions on 
the part of managers. Special attention should be 
paid to the Law «About making state purchases”4, 
which started to act from the middle of 2010. It 
determines ceiling amounts of buying one kind of 
good or service: for goods and services — limit is 
100 thousand hrn., for works- 300 thousand hrn. 
They do not correspond to the present prices level. 
For example, if the establishment pays for commu-
nication services not more than 100 thousand hrn., 
it needs to conduct tender procedure. In this case it 
will be served by one operator, not by several, as it 
was before. Transferring to and servicing by another 
operator presupposes changes of all the numbers of 
all the stationary telephones — of course, for the 
budget funds. Such imperfection of the Law state-
ment causes extra budget funds expenses.

It should be noted, that previously mentioned 
law was accepted to hold control over proper use 
of budget funds, in practice this control is directed 
primarily to keeping various forms, terms, accu-
racy in documents arrangements by managers. It is 
noted that if the sum of buying goods is over 200 
thousand euro, all the announcements as for buying 
procedure should be obligatory located in the offi-
cial Therefore the question arises: will it be advan-
tageously for the foreign businessman to bring food 
goods for providing needs of the Ukrainian school? 
That is why cancelling this norm will allow decreas-
ing manager’s document circulation and expenses 
for publishing such announcements.

Non-optimal re-distributing budget funds be-
tween managers and receivers of the local budget 
funds, when unused funds are remained at one or-
ganization and it returns them to the budget, but 
credit indebtedness is created for another organi-
zation. It speaks about unsatisfactory execution of 
budget funds and functions given to them by the 
budget code, by managers [5, p.26].

4  About making state purchase. Law of Ukraine № 2289–17- Statements of 
Verkhovna Rada of Ukraine (SVR), 2010. — № 33. p. 471.
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Taking into account the existing situation, it 
should be created the system of managing uncom-
mitted funds at the accounts of establishments and 
organizations financed from the budget, and to en-
gage them into current financing. Such measure 
will allow increasing state financial resources in the 
particularly appointed term for strategic expenses, 
and it will also provide the feedback in control over 
authenticity of budget estimates funds, approved by 
certain users. Due to such measures the Main Man-
agement of STU will influence the work effective-
ness of the Main funds managers and it will increase 
profitability of investing budget resources.

The problems occur while registering liabilities 
and in the process of taking payment orders to ex-
ecution from receivers and budget funds managers 
in local budgets execution [6, p. 47].

First of all it refers to the terms of registering li-
abilities — agreements arranged, in the process of 
their activity, by budget organizations in order to re-
ceive certain services, goods. According to the order 
of Finance ministry dating 02.03.2012 № 3095, man-
agers and receivers of budget funds, under condition 
of taking liabilities during 7 working days from the 
date of taking budget liability, give to the appropriate 
body of the State treasury the Register of liabilities of 
budget funds managers and the originals of docu-
ments approving the fact of taking the liability. The 
necessity in registering their documents in 7-days 
term often causes unreasonable using budget funds. 
It especially refers to the organizations which are at 
the essential distance from the State treasury service 
management, where they are serviced. Such situa-
tion is characteristic for villages in autumn-winter 
period. The way-out may be increasing register term 
up to 10 days. In this case managers and receivers of 
budget funds would have the opportunity to register 
all their liabilities simultaneously with paying salary 
for the first (payment in advance) or the second half 
of the month.

For the second, according to item 2.4 of the Or-
der, during 7 working days from the date of getting 
financial liability to execution from managers, but 
not later than the last working day of the month, 
they should give to the STSU the Register of finan-
cial liabilities, and also original of documents which 

5  Order of Ministry of finance dating 02.03.2012 № 309 «About approval 
of Order of registering and accounting budget liabilities of budget funds 
managers and receivers in the bodies of the State treasury service of 
Ukraine». — Access mode: http://zakon.rada.gov.ua.

prove the fact of taking financial liability that oc-
curs in the process of estimate execution (these are 
bills, acts and accounts). It is important to register 
financial liabilities for organizations up to the end 
of reporting period, in our case — it is the current 
month. The matter is that, for example, accounts for 
used community services are given to the budget 
organization in the next month, but the date of that 
very account is, the most often, the last working 
days of the previous, that is of the reporting month. 
In this situation a kind of the way-out may be equa-
tion of account date to receiving date, at the regula-
tory level.

The great problem for today is that managers, 
budget funds receivers and the State treasury bodies 
have no unified methods of reflecting in accounting 
operations conducted in the state sector, which does 
not allow to get complete, authentic and clear infor-
mation about the financial state of the country, and 
it prevents the State treasury service from fulfilling 
its powers.

For improving local budgets treasury mainte-
nance by disbursements the following ways are sug-
gested.

For the first, efficient activity of treasury bodies 
as for local budgets maintenance is possible only by 
the presence of perfect regulatory and legal basis.

Improvement should be conducted simultane-
ously in two directions: via accepting new regula-
tory acts on purpose of legal regulating unregulat-
ed aspects of activity in budgets execution and via 
making changes to already acting regulatory state-
ments for providing their correspondence to the 
Budget cede of Ukraine, leveling non-coordination 
and contradictions of the given acts statements with 
current legislation of Ukraine, firs of all — with 
tax, bank legislation, Law of Ukraine «About local 
self-government in Ukraine». It should be rational 
to accept the Law of Ukraine «About state treasury 
service of Ukraine», in which it is needed to con-
solidate the status of the State treasury service as 
state lending establishment. It will allow determin-
ing at the legislative level specificity of STSU work, 
emphasize upon its differences with other bodies of 
executive power that comprise functions mixture of 
executive power body and system bank.

For the second, in order to avoid problems oc-
curring while registering liabilities in local budgets 
execution and accepting to executing payment or-
ders from receivers and budget funds receivers in 
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local budgets execution, it should be given the law 
to STSU bodies to act as the third part at arrang-
ing and signing agreements, contracts. It will allow 
avoiding the majority of problem situations at the 
beginning of documents arrangement by the budget 
establishment.

In practice the situations are widely spread, when 
budget establishments receive goods completely or 
service is given to them at once. In this case man-
agers and budget funds receivers fill in and give to 
the STS two registers: budget liabilities and budget 
financial liabilities, information about which should 
be rationally consolidated to one register. In this 
case it should be reasonable to use simplified system 
of registering liabilities (but without simultaneous 
allocating funds). Thus, decreasing document cir-
culation would allow economizing the time twice 
for budget funds manager in the process of his work 
and for treasurer while checking confirming docu-
ments.

For the third, influence of the territorial remote-
ness of village and settlement budgets can be mini-
mized via creating the integral system of adapted 
software and the single order of information ex-
change between local self-government bodies, fi-
nancial bodies, tax bodies and STSU bodies. On this 
purpose village and settlement councils should be 
provided by computer equipment, communication 
means, universal software, and, the main, equipping 
all the village councils by the system «Customer — 
treasury». As for real ways of solving the given 
problem, this question may not be solved even at 
the regional level and needs state approach that is 
charging funds in the form of subventions for the 
appointed needs of the local self-government. As 
a variant — it is possible to create travelling work 
places in remote villages and settlements which will 
allow to use budget funds more effectively and to 
satisfy interests and needs of all budget process par-
ticipants.

For the fourth, searching for more effective 
ways of budget funds management will substan-
tially improve the procedure of local budgets 
treasury maintenance by disbursements. The 
main ground for increasing effectiveness of lo-
cal budget funds management is implementing 
full-scale treasury maintenance of local budgets 
by income and by disbursements. It will accel-
erate calculations by local budgets funds, it will 
strengthen control over spending money, it will 

allow covering temporary cash gaps which occur 
while local budgets execution, via:

•  giving interest-free short-term and medium-
term loans by bodies of the State treasury service to 
local budgets on account of financial resources, mo-
bilized at the single treasury account [7];

•  giving budget allocations taking into account, 
registered in STSU accounting, liabilities of budget 
funds managers and receivers;

•  spreading programme-purpose method (dur-
ing 2012 the amount of local budgets which moved 
to using programme-purpose method, increased 
from 118 to 346 units);

•  strengthening responsibility of the chief budg-
et funds managers for the inefficient budget funds 
management, resulting from this uncommitted 
funds and credit indebtedness occur.

That’s why the ideas of giving the State treasury 
bodies of Ukraine the status of credit institution and 
giving the right to conduct operations with cash 
of the budget establishments as credit resources 
including territorial treasury bodies into payment 
system of the country as active and passive subjects, 
have objective grounds.

While building the model of current cash assets 
and liabilities, concentrated on the single treasury 
account, it is reasonable to take into account the 
experience of the developed countries, where the 
similar system function successfully. In the foreign 
practice there are two main approaches to the solu-
tion of this task.

According to the first approach, for providing 
central budget account liquiditythe State treasury 
opens credit line or locates surplus of quick as-
sets via bank. As a rule it is conducted short-term 
crediting of budget fulfillment cash disparity in the 
strict terms defined by the law. At the same time 
the conducted payments influence the liquidity of 
the bank itself. For this reason the bank is made to 
conduct operations at the market, in other words, 
to extract own quick assets or to fill in market with 
them that influences the state of money supply and 
inflation level in the country. Providing constant 
everyday funds balance at STA, the State treasury 
of Ukraine may conduct operations at the financial 
market using such financial instruments as REPO, 
loans «overnight», intraday crediting, short-term 
treasury bills etc. Bank-borrower interacts with the 
State treasury of Ukraine as a lender without media-
tors. Signing credit arrangement is the ground for 
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transfer of money for the account of the bank-bor-
rower. Money remittance is conducted practically 
in the real-time mode after giving payment order 
about money remittance by STU in favour of bank-
borrower.

According to the second approach it is impossi-
ble to increase the efficiency of budget funds man-
agement without transformation of treasury bodies 
into credit institutions which combine both: func-
tions in budget funds management at the stage of 
budget accomplishment and functions of credit in-
stitution in terms of account organization, cash flow 
and selling state securities. Thus it is reasonable to 
create treasury bank, as the financial institute re-
sponsible for accomplishment of all the budget lev-
els, cannot function efficiently without its budget 
bank institution.

The treasury bank, integrated with the regional 
treasury management, should be put the operational 
activity in collecting, keeping and distribution state 
and local funds, all accounting functions as for in-
coming financial resources control, their distribu-
tion by accounts and grounding usage. The special 
place in the activity of the treasury bank should be 
taken by operations in payments in favour of indi-
viduals: paying compensations of citizens’ lost sav-
ings at the institutions of Savings Bank, paying pen-
sions, benefits and compensations to individuals 
who served at the bodies of Defense Ministry, Secu-
rity Service and Ministry of Internal Affairs. Treas-
ury bank as the main link of the treasury budget 

accomplishment system should take part in financ-
ing state economics, and after that it is reasonable to 
regulate its opportunities in this sphere.

For the fifth, to avoid negative consequences due 
to lack of unitary methods of reflection operations 
in accounting which are conducted at the state sec-
tor between managers and budget funds receivers 
and at bodies of the State treasury service, single 
national statements (standards) of accounting and 
the single chart of account should be worked out 
and implemented, that is, modernization of ac-
counting system in the state sector and also estab-
lishing the Institute of state accountants. Due to de-
lay with development and implementation of the 
single chart of accounts for state sector subjects it 
is impossible to create single software, thus imple-
menting information-analytical monitoring sys-
tem of budgets execution in real-time mode will be 
postponed further.

For the sixth, improving the system of financial 
reporting will give the opportunity to get, at the 
qualitatively new basis, all available complete infor-
mation about the state sector of the country and to 
compare indexes with the analogue indexes of other 
countries [8]. For the internal users such informa-
tion may be the subject of serious analysis which 
will be the basis for planning and developing tax-
budget policy, influence assessment of the state sec-
tor on country economics.

For the seventh, creating unified organization-
informational accounting system, efficiency and 

Finance Ministry of Ukraine 

State Treasury of Ukraine 

Chief Managers of 
budget funds 

Budget funds manag-
ers 

Treasury Bank 

Management of State Treas-
ury of Ukraine 

Department of State Treas-
ury 

Management of 
National bank of 

Ukraine 

Banks 

Scheme 1. The suggested model of the local budgets treasury maintenance by expenditures
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effectiveness of which may be provided via mod-
ernization of financial-accounting services of the 
state sector subjects that will predict strengthening 
their status, broadening their powers, it will favour 
optimizing treasury maintenance of the State budget 
of Ukraine, improving interaction of all budget par-
ticipants, development of electronic document cir-
culation.

Conclusion. Improving treasury maintenance 
of the local budgets by disbursements should be 
based on searching new forms and methods of 
positive work results in future. The main strate-
gic tasks in developing the system of local budg-
ets treasury execution are: improving current 
regulatory and legal basis of STSU functioning 
and substantial expansion of accomplished by 
territorial bodies functions in managing budget 
funds; modernization and unification of account-
ing in budget spheres; regulating debt relations 
and assets, forming effective model of using local 
budgets financial resources; modernization and 
improvement of information technologies and in-
ternal payment system of STSU bodies, improve-
ment of programme-technical implementation of 
single treasury account maintenance and manag-
ing financial resources; participation of treasury 
resources in bank-credit sphere and at the stock 
market.
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Cлово нашим выпускникам

Желаю сохранять  
и приумножать лучшие традиции

—  Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом институте? Что ценного 
он Вам дал для построения дальнейшей карьеры?

—  Ярких воспоминаний много. В первую очередь — это преподаватели! Лекции многих из них были 
настолько впечатляющими как по содержанию, так и  по манере чтения, что на них ходили как на 
хороший спектакль. Несмотря на то что история экономических учений была почти что факультатив-
ным курсом, и по ней был только зачет, на лекции профессора Абрама Лазаревича Реуэля собиралась 
полная самая большая в то время в МФИ аудитория № 62 в старом здании на улице Кибальчича. Его 
слушали затаив дыхание, в зале буквально слышно было, как муха пролетает. А чего стоила его знаме-
нитая фраза: «Читайте Маркса, Ленина и Реуэля!».

А лекции профессора Павла Петровича Маслова по статистике, которые всегда дополнялись весьма 
уместными шутками и прибаутками! Мы восхищались также лекциями профессора Мариам Семенов-
ны Атлас, профессора Георгия Павловича Солюса и многих-многих других преподавателей. Очень мно-
го с профессиональной точки зрения нам давали лекции по финансам отраслей народного хозяйства 
профессора Дмитрия Степановича Молякова и по бюджету — профессора Раисы Даниловны Винокур.

Могу с полным основанием утверждать, что студенты МФИ того времени получали прекрасное об-
разование, сравнимое с образованием в лучших вузах страны. И я это понял, придя в декабре 1965 года 
на работу в Министерство финансов СССР. Это был год так называемых «косыгинских реформ». И меня, 
совсем молодого специалиста, подключили к их проведению и анализу первых итогов. Начав эту ра-
боту, я понял, насколько глубокие знания дал Московский финансовый институт. Но студенты МФИ в то 
время не только учились. Мы умели и отдыхать, и работать. С гордостью могу сказать, что в 1964 году 
в МФИ, первом из гуманитарных вузов, был организован студенческий строительный отряд, в этом же 
году впервые зажегся «Голубой огонек». Мы ходили в туристические походы по Подмосковью, коллек-
тивно выезжали на лыжные прогулки.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
—  Поздравляя родной институт с 95-летием, хочу пожелать ему, несмотря на преклонный возраст, 

оставаться всегда молодым, сохранять и приумножать лучшие традиции, заложенные в первые годы 
его существования!

Владимир Георгиевич Пансков,  
доктор экономических наук, профессор, 
заслуженный экономист Российской 
Федерации. Государственный советник 
налоговой службы первого ранга. 
Окончил Московский финансовый 
институт в 1965 г.
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АННОТАЦИЯ
Современный банковский кризис в казахстанской экономике является частью общего глобального финансо-

вого кризиса. Проблемы с ликвидностью, возникшие у казахстанских банков второго уровня, во многом обязаны 
изменению ситуации на мировых финансовых рынках, уменьшению доступности свободных финансовых ресур-
сов. Однако истоки казахстанского банковского кризиса следует искать не только в существенной вовлеченности 
банковской системы в мировые финансовые рынки, но и в тех серьезных структурных деформациях, которые она 
претерпела за последние несколько лет.

Работа является результатом исследований, которые проводились авторами в 2009–2013 гг. на практических 
материалах отечественных и зарубежных организаций.

В статье предложен и исследован на практике способ эффективного выхода и предотвращения мирового 
банковского кризиса, а также управленческих решений.

Оценка и прогнозы, предложенные в статье, могут быть использованы крупными финансовыми организациями, 
аналитическими структурами, коммерческими банками. Использование элементов предложенной методики осо-
бенно важно для аналитической работы со сложными проектами и т. д.

Ключевые слова: банковский кризис; мировой финансовый кризис; ипотечный кризис; кредитная экспансия; 
кредитный либерализм.
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ABSTRACT
Modern banking crisis in Kazakhstan’s economy is part of the global financial crisis. Liquidity problems which have 

emerged in second-tier Kazakh banks are mostly caused by changes in the situation on global financial markets and 
reduced availability of free financial resources. However, the ongoing national banking crisis has its roots not only in 
the substantial involvement of Kazakhstan’s banking system in global financial markets but also in severe structural 
deformations which it has undergone over the past few years.

The work is the result of research conducted by the authors in 2009–2013 on the basis of practical materials of 
domestic and foreign organizations.
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Финансовый кризис вызвал широкий 
резонанс в мире, показав уязвимость 
банковских систем большинства госу-

дарств.
Банковские кризисы отражают сложный 

процесс приспособления банковских сис-
тем к новым макроэкономическим условиям. 
В условиях мирового кризиса отношения ру-
ководителей коммерческих банков Казахстана 
подверглись значительным изменениям. При-
сутствует тенденция ужесточения требования 
к заемщикам, практически выдача кредитов 
уменьшилась, постоянно проводятся анализ 
и оценка рисков. Одним из первоисточников 
банковского кризиса в Казахстане явилось 
бесконтрольное внешнее заимствование. Ре-
спублика столкнулась с негативными послед-
ствиями мирового экономического кризиса, 
государство оказало огромную помощь финан-
совой системе, при этом заботясь о реальной 
экономике и благосостоянии граждан.

Президент Н. А. Назарбаев и Правительство 
Республики Казахстан оперативно отреагиро-
вали на мировой финансовый кризис и сво-
евременно приняли необходимые меры по 
стабилизации экономики. Государство предо-
ставило отечественным банкам дополнитель-
ную ликвидность в целях сохранения стабиль-
ности финансовой системы.

Причины и факторы банковских кризисов 
чрезвычайно разнообразны, однако можно вы-
делить основные:

•  либерализация внешнеэкономических от-
ношений и отсутствие макроэкономического 
регулирования банковского сектора;

•  спад производства, ухудшение платеже-
способности предприятий-заемщиков банков;

•  чрезмерная кредитная экспансия;
•  инфляция;
•  резкие колебания товарных цен;
•  цен на финансовые активы;
•  процентных ставок и т. д. (табл. 1).
Основными источниками проявления 

кризисных явлений в банковском секторе 

Республики Казахстан являются кредитная 
экспансия, внешний долг банковской системы, 
слабость ресурсной базы банков Казахстана, 
высокая концентрация банковской системы 
и кредитный либерализм.

Причины мирового кризиса приведены 
в табл. 2.

Историки в сфере финансов зафиксировали, 
что с конца 1970-х годов системный банков-
ский кризис потрясали национальные эконо-
мики более 70 стран мира. Мировой валют-
ный фонд (МВФ) в своем докладе 2008 г. (IMF 
Working paper, Luc Laeven and Fabian Valencia) 
насчитал 124 локально-национальных кризи-
сов [1].

В этот период вследствие роста нестабиль-
ности банковские кризисы затронули как раз-
витые страны, так и развивающиеся, и страны 
с переходной экономикой, причем в некоторых 
государствах такие кризисы случались неодно-
кратно.

Мировой банковский кризис оказал нега-
тивное влияние на экономику многих стран. 
Наиболее значительные мировые банков-
ские кризисы начала ХХI в. представлены в 
табл. 3.

Общие потери мировой банковской систе-
мы превысили 300 млрд долларов, самые круп-
ные потери США при кризисе следующие:

1. Merrill Lynch — 8 млрд долл.
2. Morgan Stanley — 3,7 млрд долл.
3. HSBC — 3,4 млрд долл.
4. Deutsche Bank — 3,2 млрд долл.
5. Bank of America — 3 млрд долл.
6. Barclays — 2,6 млрд долл.
7. Royal Bank of Scotland — 2,6 млрд долл.
8. BNP Paribas — 2,1 млрд долл.
9. Credit Suisse — 1 млрд долл.
Как показывает практика, кризисные яв-

ления в банковской сфере присущи не только 
развивающимся странам и странам с переход-
ной экономикой, но и развитым странам.

Экономика Казахстана в целом и банков-
ская система в частности понесли серьезные 

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

The paper describes an efficient method which has been successfully tested in practice to exit from or prevent the 
global banking crisis; it also suggests some efficient management solutions.

Clear and transparent evaluations and projections set out in the paper may be used by large financial institutions, 
analysts, commercial banks. Some elements of the proposed technique may be applied to analyse complex projects, etc.

Keywords: banking crisis, global financial crisis, mortgage crisis, credit expansion, credit liberalism.
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Таблица 1
Факторы финансовых кризисов

Причины Механизмы воздействия

Воздействие 
на состояние 
банковской 

системы

Воздействие 
на состояние 

валютного рынка

Неблагоприятное 
для страны 
изменение цен на 
основных экспортных 
и импортных рынках

Резкое снижение цен на традиционные экспортные 
товары или резкий рост стоимости импорта означают для 
страны потерю валютных доходов.

+ +

Дефицит текущего 
счета платежного 
баланса

Значительный дефицит текущего счета рассматривается 
инвесторами как угроза платежеспособности по внешнему 
долгу. Обычно он возникает или вследствие превышения 
объемов импорта над экспортом, или вследствие того, что 
страна должна производить значительные процентные 
платежи по ранее привлеченным инвестициям

– +

Высокая стоимость 
заимствования 
средств на 
международном 
рынке

Рост процентных ставок на развитых рынках приводит 
к увеличению стоимости рефинансирования долга 
и заставляет инвесторов переоценивать относительную 
доходность вложения средств

+ ±

Высокий по 
отношению к ВВП 
внешний долг

Высокий внешний долг рассматривается инвесторами 
в качестве фактора финансовой нестабильности как 
государства, так и отдельного заемщика

± ±

Преобладание 
краткосрочных 
обязательств
в структуре долга

Высокий удельный вес краткосрочных обязательств 
означает необходимость направления страной 
значительных средств на обслуживание внешнего долга. 
На банки он накладывает значительные ограничения 
в плане проведения активной политики

+ +

Низкая 
обеспеченность 
денежной массы 
золотовалютными 
резервами

Агрегат М2 может рассматриваться как сумма ликвидных 
средств, которые могут быть предъявлены для 
конвертации в иностранную валюту. Золотовалютные 
резервы рассматриваются как покрытие ликвидных 
активов

– +

Денежно-кредитная 
экспансия

Высокий рост внутреннего кредита в условиях 
фиксированного валютного курса приводит к сокращению 
резервов. Облегчение условий доступа банков 
к ликвидным ресурсам часто ведет к принятию ими 
излишних рисков

+ +

Реальное 
удорожание 
национальной 
валюты

Переоцененность национальной валюты в реальном 
выражении приводит к сокращению чистого экспорта 
и формирует девальвационные ожидания. Высокие 
девальвационные ожидания провоцируют изъятие 
депозитов вкладчиками банков

+ +

Высокие процентные 
расходы

Значительные выплаты по внутреннему долгу означают 
для страны сокращение возможностей своевременно 
обслуживать внешние платежи. И чем больше участие 
нерезидентов на рынке внутреннего долга, тем выше 
может оказаться нагрузка на валюту в случае вывода 
средств

± +

Высокая стоимость 
заимствований на 
рынке МБК

Рост процентной ставки в условиях превышения 
срочности активов банков над срочностью обязательств 
приводит к повышению стоимости фондирования. 
Высокие процентные ставки повышают привлекательность 
рынка для зарубежных инвесторов

+ –
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потери. Перспективы развития выхода из си-
туации следующие.

Относительно развития экономической 
ситуации в Казахстане действительно выска-
зывались разные мнения. Ситуация на меж-
дународных рынках оказала сильное влияние 
на банки Республики Казахстан, поскольку 
они активно занимали на внешних рынках. 
Эти заимствования составляли основной при-
ток средств в экономику через капитальный 
счет платежного баланса. В 2006 г. более чем 

удвоились внешний долг банков и золото-
валютные резервы Национального банка за 
счет покупки валюты и принятия мер по не-
допущению резкого укрепления тенге на вну-
треннем рынке. Это, в свою очередь, привело 
к резкому росту денежной массы и денежной 
базы, что несло в себе определенный инфляци-
онный потенциал. До событий августа 2007 г. 
у казахстанских банков был достаточно на-
пряженный график выплат по внешним обя-
зательствам и планы по рефинансированию 

Причины Механизмы воздействия

Воздействие 
на состояние 
банковской 

системы

Воздействие 
на состояние 

валютного рынка

Высокий уровень 
финансовых рисков
в банковской системе

Неадекватность величины капитала принятым рискам, 
слабая степень покрытия обязательств ликвидными 
активами, дисбаланс между валютными активами 
и обязательствами, высокая доля просроченных ссуд 
в кредитном портфеле банков могут вызвать как банкротство 
отдельного банка, так и широкомасштабный банковский 
кризис, воздействующий на состояние валютного рынка

+ +

Эффект заражения

Вследствие возникновения кризиса на каком-
либо национальном финансовом рынке инвесторы 
переоценивают вероятность возникновения кризиса 
в другой стране. «Заражение» происходит и по торговым, 
и по финансовым каналам

± +

Изменение
цен акций

Снижение цен акций на фондовом рынке приводит 
к потере для инвесторов и заставляет их искать другие 
рынки вложения средств. Для банков падение цен акций 
означает снижение рыночной стоимости активов. В то же 
время рост котировок акций может привести к отрыву 
рыночных цен от фундаментальных показателей, что 
создает основу для последующего краха

± ±

Замедление 
экономического 
роста

Снижение темпов экономического роста приводит 
к ухудшению платежеспособности страны + +

Инфляция

Высокая инфляция приводит к реальному удорожанию 
национальной валюты. С другой стороны, дефляция 
ассоциирована с экономическим кризисом. Кроме того, 
следует отметить, что если правительство проводит курс 
по сокращению инфляции, под ударом оказывается 
банковская система

+ +

Дефицит бюджета

Необходимость направлять значительные средства на 
цели обслуживания государственного долга приводят 
к недофинансированию остальных бюджетных статей 
и замедлению экономического роста

± +

Открытость 
экономики

Чем более открытой является экономика, тем в большей 
степени она оказывается зависимой от внешних шоков. 
В частности, как показывает практика, финансовая 
либерализация приводит к накапливанию у банков 
«плохих» долгов

+ ±

Примечание: + значительное влияние; – незначительное влияние или опосредованное через другой кризис; ± смешанный сигнал.

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА

Окончание табл. 1
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этих обязательств. И это была понятная логи-
ка принятия бизнес-решений. Начиная с ав-
густа прошлого года, этот источник внешних 
заимствований для них сузился. Поэтому даже 
те платежи, которые пришлось делать банкам 
во второй половине прошлого года (12,3 млрд 
долл. по долгосрочным и краткосрочным зай-
мам) и предстоит сделать в текущем году (17 
млрд долл.), пока не удается полностью рефи-
нансировать, и они продолжают искать источ-
ники такого погашения [2, с. 1].

Банки пересмотрели кредитную политику, 
в том числе и по ипотечным кредитам, уже-
сточили требования к заемщикам по залогам 
к займам, пересмотрели подходы, сделав ак-
цент на cash-flow заемщиков, потому что за-
логи, особенно недвижимость, потеряли свою 
былую ликвидность. Значительно сократились 
объемы выданных ипотечных кредитов, был 
увеличен первоначальный взнос, сокраще-
ны сроки, выросли процентные ставки. Если 
в третьем квартале 2007 г. банками было вы-
дано порядка 117,7 млрд тенге, то в четвертом 
квартале наблюдалось снижение кредитования 
почти в три раза — до 39,6 млрд тенге. При 
этом в 2007 г. банками было выдано кредитов 
на строительство и приобретение жилья гра-
жданами на 417,5 млрд тенге, что превышает 
показатель 2006 г. на 40% (в 2006 г. рост соста-
вил 52%).

Важность данного показателя обусловле-
на тем, что он является индикатором, отра-
жающим динамику объемов кредитования 

(индикатором влияния кредитной экспансии 
на экономику), и характеризует соотношение 
темпов роста кредитования и реального ВВП. 
В случае увеличения данного показателя тем-
пы роста кредитования будут опережать тем-
пы роста реального ВВП, и наоборот. Анализ 
причин динамики данного соотношения мо-
жет позволить определить размеры кредитной 
экспансии и границы кредитования [3, 4].

В соответствии с современными подходами 
государство может оказывать влияние на кре-
дитную политику Центрального банка и ком-
мерческих банков практически только опос-
редованно и в ограниченном объеме. Вместе 
с тем определенные меры по стимулированию 
кредитования в отдельные периоды проводят 
правительства многих стран. Например, на Ук-
раине это влияние, в частности, состоит в сле-
дующем:

1) в реализации определенной промышлен-
ной, структурной и инвестиционной политики;

2) в предоставлении Национальным банком 
долгосрочных кредитов рефинансирования от-
дельным банкам, которые осуществляют фи-
нансирование важнейших государственных 
целевых программ (например, финансирова-
ние чемпионата по футболу «Евро-2012», от-
дельных мероприятий в авиастроении);

3) в компенсации разницы в процентных 
ставках при осуществлении отдельных видов 
кредитов (социально значимой ипотеки и т. п.);

4) в  поддержке кредитования банка-
ми малого и среднего бизнеса (в частности, 

Таблица 2
Причины мирового кризиса

№
п/п Наименование причины

1 Интегрированность экономики Казахстана в мировую экономику

2 Сырьевая ориентированность экономики  
(высокая зависимость от мировых цен на добываемое в стране сырье)

3
Избыток свободных денежных средств и отсутствие достаточных возможностей для их инвестирования, 
в частности из-за неразвитости фондового рынка в стране, и как следствие спекулятивные настроения 

на рынке недвижимости, что привело к высокому росту цен на данном рынке и его перегреву  
в конечном итоге

4 Агрессивная кредитная политика большинства коммерческих банков, что стало причиной высокого 
внешнего долга страны за довольно короткий промежуток времени

5 Несвоевременные и неэффективные антикризисные меры правительства страны
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в сельском хозяйстве), подкрепленной опреде-
ленными государственными стимулами (упро-
щением регистрации, предоставлением госу-
дарственных гарантий) или государственным 
финансированием отдельных инфраструктур-
ных объектов (дорог, объектов социальной 
инфраструктуры в сельской местности и т. п.).

Вместе с тем влияние может быть дестиму-
лирующим. Например, в последнее время на 

Украине существенно увеличились внутрен-
ние государственные заимствования, что со-
кращает объем ресурсов банков, которые 
могут быть выданы корпоративному сектору 
и домашним хозяйствам в виде кредитов.

К каким последствиям для реальной эко-
номики, для перспектив роста ВВП, особен-
но в тех секторах, которые серьезно зависели 
от банковских кредитов, могут привести эти 

Таблица 3
Банковские кризисы стран

№ 
п/п Страна Годы

1 Германия 1970
2 Великобритания 1974–1976
3 Испания 1977–1985
4 Израиль 1977–1983
5 Филиппины 1981–1987
6 Таиланд 1982–1987
7 Мексика 1982–1988
8 Канада 1983–1985
9 Индонезия 1983–1988

10 Малайзия 1985–1988
11 Исландия 1985–1986
12 Дания 1987–1992
13 Новая Зеландия 1987–1990
14 Норвегия 1987–1989
15 Австрия 1989–1990
16 Австралия 1989–1992
17 Италия 1990–1995
18 Венгрия 1990–1993
19 Швеция 1990–1993
20 Польша 1991–1992
21 Финляндия 1991–1994

22 Греция 1991–1995
2010

23 Венесуэла 1994
24 Франция 1991–1998
25 Япония 1995
26 Южная Корея 1997

27 Турция 1982–1985
2000–2001

28 Аргентина 1980–1982
2001–2002

29 Бразилия 1995
2002

30 США 1984–1991
2007

31 Республика Казахстан 2007–2008
32 Российская Федерация 2007–2008

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА
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изменения кредитной деятельности? Речь идет 
о замедлении развития таких отраслей эконо-
мики, как строительная индустрия, торговая 
деятельность, малый и средний бизнес. В це-
лом банки ведут себя разумно — аккумули-
руют средства по возвращенным кредитам, 
сокращают средства по вновь выданным кре-
дитам, существенно снижают долю внешних 
активов [3, 4].

Индикатор стабильности — реагирование 
населения страны на слухи о кризисе. Пик на-
пряженности пришелся на август 2007 г.: на-
чался серьезный отток капитала. Это повлияло 
и на поведение населения. Стали циркулиро-
вать слухи о кризисе, дефолтах банков, де-
вальвации тенге, начались разговоры даже 
о деноминации тенге. Давление на банки было 
достаточно серьезным — население действи-
тельно начало изымать депозиты и покупать 
наличные доллары. В августе на протяжении 
нескольких дней биржевой курс составлял 
125 126 тенге за доллар, а в некоторых обмен-
ных пунктах в регионах наличный доллар 
продавался по 150 тенге за доллар. Регулято-
рам пришлось быстро вмешаться: во второй 
половине августа и в сентябре продали 6 млрд 
долл. из резервов Национального банка Респу-
блики Казахстан и снизили курс до 121 тенге 
за доллар. Панику немного погасили, хотя от-
ток средств населения из банков продолжился 
и в декабре. Но в ноябре–декабре 2007 г. все-
таки наметился перелом, ситуация стабили-
зировалась: выровнялся номинальный обмен-
ный курс, что было очень важно, поскольку 
для широких слоев населения он является на-
иболее понятным индикатором стабильности; 
начался небольшой рост депозитов, незначи-
тельный, но тем не менее рост.

Причиной банковских кризисов могли стать 
последствия стабилизации экономики. В этом 
случае следует различать негативное влияние 
незавершенных стабилизационных программ 
и слишком резких ограничений, принятых без 
учета потенциальных последствий для банков-
ской системы.

На фоне первых успехов стабилизации 
и заметных различий в уровне процентных 
ставок внутри страны и за рубежом обычно 
происходит приток портфельных инвести-
ций и рост внешних заимствований банков, 

покрывающий дефицит текущего платежного 
баланса и (или) бюджетный дефицит. В тече-
ние определенного времени такой механизм 
позволяет поддерживать рост внутреннего по-
требления и инвестиций, что само по себе слу-
жит сильным стимулом к ослаблению стаби-
лизационной программы, свидетельствуя о ее 
«успехе». В конечном итоге это ослабляет дове-
рие инвесторов, приводя к замедлению и пре-
кращению притока капиталов. Усиливается 
давление на национальную валюту, внутрен-
ние процентные ставки растут, что в конеч-
ном итоге ведет к экономическому спаду, со-
провождающемуся падением цен на фондовых 
рынках и рынке недвижимости. Девальвация 
вызывает резкий рост обязательств коммерче-
ских банков, которым противостоят обесце-
нивающиеся под влиянием кризиса и инфля-
ции внутренние активы. По такому сценарию 
развивались банковские кризисы в Венесу-
эле в 1994 г., в Бразилии в 1995 г., в Венгрии 
в 1990–1993 гг. и Польше в 1991–1992 гг.

Макроэкономическая стабилизация может 
оказывать воздействие и по другому сцена-
рию. Так, чрезмерно жесткая программа спо-
собна привести к резкому изменению условий, 
в которых оперируют коммерческие банки, 
и нарастанию трудностей банков, которые не 
в состоянии адаптироваться к новым условиям 
ведения бизнеса. Зачастую в такой ситуации 
оказывалось большинство кредитных инсти-
тутов в стране, пораженной банковским кри-
зисом.

Банковский кризис следует рассматривать 
как неизбежный побочный результат либе-
рального финансового режима, типичного 
в течение последних 15–20 лет для большего 
числа стран. Несмотря на то что некоторые 
страны не переживали банковских кризисов 
в последней трети столетия (Германия, Вели-
кобритания, Голландия), нет оснований ожи-
дать превращения этих исключений в прави-
ло. Политика по предотвращению кризисов, 
базирующаяся на более сильной рыночной 
дисциплине, в лучшем контроле за банками, 
безусловно, уменьшит подспудные риски. Она 
будет также способствовать скорейшей иден-
тификации растущих проблем в банковской 
системе с тем, чтобы своевременно прибегать 
к корректирующим мерам. Наконец, лучшая 
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информированность, более сильные институ-
ты и более эффективные инструменты поли-
тики должны также помочь урегулированию 
кризисов. Как бы то ни было, можно ожидать 
сохранения банковских кризисов в качестве 
неотъемлемой черты мировой экономики. Это 
предполагает также, что они будут представ-
лять собой долгосрочную угрозу макроэконо-
мической стабильности и устойчивости миро-
вых рынков капитала.

Приведем данные опроса, проведенного 
среди топ-менеджмента банков различных 
стран, об их мнениях относительно факторов 
банковского кризиса (табл. 4).

Мировой кризис привнес достаточно мно-
го новых факторов, влияющих на банковский 
сектор Казахстана, которые складываются 
в новые доминанты развития финансовой си-
стемы Казахстана. Если рассматривать финан-
совые аспекты среди тенденций, преоблада-
ющих в последнее время, то можно выделить 
приведенные на рис.1.

В связи с необходимостью выработки под-
ходов к научно обоснованному определению 

понятия «банковский кризис» и для форму-
лирования более емкого определения совре-
менного банковского кризиса мы выявим не-
сколько характерных его признаков исходя из 
мировой и отечественной практики предшест-
вующих банковских кризисов.

Первый характерный признак банковского 
кризиса — падение доверия населения к бан-
кам («набеги вкладчиков на банки»): люди 
в массовом порядке обращают банковские 
вклады в наличность, и волна желающих это 
сделать оказывается настолько большой, что 
и самые прочные банки не могут изыскать до-
статочно наличных денег, чтобы удовлетво-
рить спрос. Такая ситуация наблюдалась в пе-
риод Великой депрессии в США в 1929–1933 гг.

Второй  — недостаточная ликвидность 
у банков, поскольку очевидно, что банк не хра-
нит в сейфе деньги, доверенные населением, 
он их вкладывает в облигации, коммерческие 
бумаги, выдает различные виды ссуд. Падение 
ликвидности может быть связано как с рез-
ким изъятием наличности населением, как 
это было в 1930-х годах, так и с прекращением 

Таблица 4
Степень влияния различных факторов на развитие кризисных явлений  

в банковском секторе
Факторы банковских кризисов Проценты

Недостатки в регулировании и надзоре 90

Недостатки в менеджменте банков 69

Ухудшение условий торговли 69

Экономический спад 55

Политическое вмешательство 40

Кредиты аффилированным лицам 31

Спекулятивный «пузырь» 24

Мошенничество 21

Кредитование госпредприятий 21

«Голландская болезнь» 14

Отток капиталов 7

Недостатки судебной системы 7

Активное изъятие вкладчиками депозитов из банка 7

Источник: Caprio, Gerald Jr., Daniela (1996). «Bank In solvency: Bad Luck, Bad Policy, or Bad Banking?» In: Michael Bruno and Boris Plescovic 
eds., Annual World Bank Conference on Development Economics [5, с. 5].
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внешнего поступления ликвидности. К при-
меру, в кризисе 2007–2009 гг. было прекращено 
и приостановлено внешнее кредитование бан-
ковских секторов развивающихся стран, в том 
числе Казахстана и России.

Третий — частичное либо полное (времен-
ное) закрытие банков — «банковские канику-
лы» (происходило в 30-х годах прошлого сто-
летия в США).

Четвертый — частичная национализация 
системообразующих банков либо одного из 
крупных банков (наблюдалось в Казахстане 
с АО «БТА банк»).

Пятый — ухудшение качества активов — 
плата за излишний либерализм, к примеру, 
наблюдавшийся в докризисный период у АО 
«Альянс банк».

Шестой — резкое повышение процентных 
ставок по кредитам (ипотечный кризис США 
в 2007 г.)

Седьмой — относительно большой внеш-
ний долг банков второго уровня — долговое 
бремя банков Казахстана в период кризиса 
2007–2009 гг.

Восьмой — девальвация национальной ва-
люты (данное событие имело место в азиат-
ских странах при Азиатском кризисе в конце 
1990-х годов). Происходит удорожание активов 
в иностранной валюте и удешевление пассивов 
в национальной валюте.

Девятый характерный признак бан-
ковского кризиса — невозможность боль-
шей части коммерческих банков испол-
нять свою основную макроэкономическую 

функцию — обслуживание реального сектора 
экономики.

Десятый характерный признак банковского 
кризиса — снижение международных рейтин-
гов банков, соответственно снижение доверия 
со стороны иностранных кредиторов и пре-
кращение внешнего финансирования.

Так, на основе изучения мировой практики 
функционирования банковского сектора и вы-
явления целого ряда характерных признаков 
банковского кризиса была сделана попытка 
дать авторское определение понятия «банков-
ский кризис» с помощью трех ключевых прин-
ципов: микро-, мезо- и макропозиций.

Банковский кризис с микропозиции озна-
чает ухудшение качества активов банковской 
системы в результате увеличения сомнитель-
ных и безнадежных кредитов, некачественной 
политики мониторинга и анализа потенциаль-
ных заемщиков, излишнего кредитного либе-
рализма, приводящего к снижению капитали-
зации всей банковской системы.

С позиции мезо кризис характеризует несо-
стоятельность банковской системы исполнять 
основную функцию — обслуживание реальной 
экономики вследствие нехватки ликвидности.

С макропозиции банковский кризис вы-
ражается в проявлении системной проблемы 
на уровне государства — бесконтрольности 
внешнего заимствования банков, в резуль-
тате чего происходит постоянное рефинан-
сирование банками прежних краткосроч-
ных зарубежных займов за счет получения 
новых.

Рис. 1. Тенденции финансовых аспектов банковской системы Казахстана
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В силу многоаспектности изучаемого нами 
явления в экономической науке до сих пор нет 
устоявшегося определения понятия «банков-
ский кризис» и признаков дефиниции банков-
ского кризиса.

По нашему мнению, изученные понятия 
банковского кризиса и их систематизация по-
могут нам в выявлении причин и факторов 
современного банковского кризиса. Известно, 
что риски в банковском секторе Казахстана на 
сегодняшний момент присутствуют, и до сих 
пор вопрос истоков и причин кризисных явле-
ний в банковском секторе Казахстана остается 
актуальным. Поэтому изучение и анализ пер-
вопричин банковского кризиса могут предо-
твратить наступление в будущем банковских 
кризисов и финансовых потрясений или хотя 
бы ослабить их остроту и последствия.

Необоснованное увеличение кредитования 
определяется как увеличение объемов креди-
тов, выданных в условиях несбалансированной 
ресурсной базы банков; необоснованное за-
вышение класса выдаваемого кредита с целью 

сокращения резерва под этот кредит; недоста-
точно четкое определение (или отсутствие тако-
го определения) кредитоспособности заемщика, 
стоимости залога (или регулярного ее пересмо-
тра); нечеткая оценка уровня риска и т. п.

Переходя к сравнительному анализу анти-
кризисных мер среди стран ЕврАзЭс, отме-
тим, что кризис затронул Казахстан первым из 
стран СНГ (табл. 5).

По данным сравнительной табл. 5 видно, 
что антикризисные мероприятия в пяти рас-
сматриваемых странах были приняты.

Антикризисные меры, принятые руководст-
вами стран ЕврАзЭС, признаются эффектив-
ными и адекватными. В табл. 6 представлено 
количество банков за 2007–2009 гг.

Таким образом, важную роль в стабилиза-
ции ситуации на финансовом рынке играют 
грамотная политика, своевременные управ-
ленческие решения по эффективному выходу 
и предотвращению банковского кризиса и ан-
тикризисные меры Казахстана и Российской 
Федерации.

Таблица 5
Антикризисная программа стран ЕврАзЭС в период кризиса

Наименование мероприятия
Принятые меры (Да/нет)

Республика 
Казахстан

Российская 
Федерация

Республика 
Беларусь

Кыргызская 
Республика

Республика
Таджикистан

Повышение требований к нормативам 
безопасного и ликвидного 
функционирования банков

Да Да Да Да Да

Увеличение требований 
к минимальному размеру уставного 
и регулятивного (собственного) 
капитала

Да Да Да Да Да

Поддержание ликвидности банков Да Да Да Да Да

Совершенствование банковского 
законоДательства и нормативных актов, 
регулирующих деятельность банков

Да Да Да Да Да

Совершенствование системы 
страхования вкладов физических лиц Да Да Да Да Да

Снижение нормативов обязательных 
резервных требований 
и порядка их соблюдения; ставки 
рефинансирования

Да Да Да Да Да

Источник: составлено по данным источника «Об итогах работы банковских систем государств-участников ЕврАзЭС в 2009 г. и перспек-
тивах развития банковского сектора государств Сообщества». http://www.evrazes.com [6].

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА
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Председатель Национального банка Респу-
блики Казахстан выступает в роли кризисно-
го менеджера, исправляющего ошибки своих 
предшественников. Г. А. Марченко признает 
без всякого стеснения: «Казахстан — это ма-
лая открытая страна в экономическом плане, 
не имеющая существенного влияния на ми-
ровые цены. Поэтому будет безрезультатно, 
если мы предпримем своевременные и адек-
ватные антикризисные меры, а на мировых 
финансовых рынках сохранится нестабиль-
ность» [7].
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Таблица 6
Количество действующих банков стран ЕврАзЭС за 2007–2009 гг.

Страна 2007 2008 2009

Республика Беларусь 27 31 32

Республика Казахстан 35 37 38

Кыргызская Республика 22 21 21

Российская Федерация 1 092 1 058 1 007

Республика Таджикистан 11 12 13

Источник: http://www.evrazes.com [6].
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Cлово нашим выпускникам

Желаю университету сохранить 
демократический современный дух

—  Какие самые яркие воспоминания у Вас остались от учебы в финансовом институте? Что цен-
ного он Вам дал для построения дальнейшей карьеры?

—  Самое яркое воспоминание о Московском финансовом институте — возвращение из армии на 
второй курс в 1985 году и начало Перестройки. И до нее наш институт был очень демократичным 
и свободным, а тут нам окрылись просто все двери! Преподаватели нас поддерживали практически 
во всех начинаниях — от введения курса второго иностранного языка до расширения географии 
стройотрядов. Было ощущение, что мы, если захотим, сможем все! И это ощущение свободы и воз-
можностей, полученное в институте, меня не покидает до сих пор.

Вторым важным для меня моментом стало формирование команды единомышленников и обре-
тение самых близких друзей, с которыми я общаюсь и дружу до сих пор. Вместе мы прошли учебу, ув-
лекались спортом, разгружали вагоны, варили джинсы, вместе выходили из трудных ситуаций. Потом 
вместе пошли в бизнес. Прошли годы, но оказалось, что мы по-прежнему живем, что называется, на 
одной волне. Это «ощущение локтя» и умение доверять друг другу мы получили именно в институте.

—  Что бы Вы хотели пожелать университету в связи с его юбилеем?
—  Финансовому университету желаю сохранить демократический современный дух, который дает 

студентам полную свободу выбора и возможность почувствовать, что такое ответственность за пер-
вое принятое решение. Желаю также нашему университету не забывать: что бы ни говорили другие 
вузы о важности своих профессий, мы-то знаем, что без умения управлять деньгами далеко не уе-
дешь. А наша альма-матер воспитывает ответственную элиту, на которой держится весь мир!

Михаил Дмитриевич Прохоров, 
российский политик и предприниматель, 
миллиардер. Основатель партии 
«Гражданская платформа». Учредитель 
и бывший президент частного 
инвестиционного фонда ОНЭКСИМ, 
президент Союза биатлонистов 
России. В 1982 г. поступил в Московский 
финансовый институт, но после 
первого курса был призван в армию. 
Вернувшись со службы, продолжил 
обучение на факультете международных 
экономических отношений МФИ, 
который с отличием окончил в 1989 г.
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АННОТАЦИЯ
Развитие интеграционных процессов в Таможенном союзе (ТС) Республики Беларусь, Республике Казахстан 

и Российской Федерации на современном этапе требует модернизации таможенного администрирования с уче-
том передовой правоприменительной практики и стандартов Всемирной таможенной организации. Правовой ин-
ститут уполномоченного экономического оператора (УЭО) в настоящее время является предметом исследования 
и изучения отечественных и зарубежных ученых, что связано с необходимостью совершенствования таможен-
ного регулирования на основе применения современных механизмов и технологий, сопряженных с организаци-
ей эффективного таможенного контроля и безопасной цепи поставки товаров. Рассматриваемый институт осно-
вывается на вводимой модели предоставления таможней специальных упрощений (таможенных преимуществ) 
в обмен на соблюдение экономическим оператором особых требований и условий, установленных таможенным 
законодательством. С учетом предстоящей трансформации Таможенного союза в Евразийский экономический 
союз к 2015 г. институт УЭО наполняется особым содержанием и требует дальнейшего изучения. Для получения 
максимально объективных данных об исследуемом предмете авторы основывали свое исследование на общена-
учных методах, таких как индукция, дедукция, анализ, синтез. Кроме того, применялись частно-научные методы: 
сравнительно-правовой, историко-правовой, формально-логический, системного анализа и др. С целью создания 
оптимального баланса прав и обязанностей добросовестных участников ВЭД и государства в лице таможенных 
органов таможенное администрирование в области таможенного дела нуждается в постоянном совершенство-
вании. Авторы статьи, исследуя институт УЭО, приходят к выводу о необходимости дальнейшего его развития 
посредством совершенствования специального статуса УЭО в части совершенствования административно-пра-
вых полномочий. Такой вывод основывается не только на анализе проблемных вопросов в связи с присвоением 
административно-правового статуса УЭО и последующей деятельностью экономического оператора, но и наци-
ональных программ УЭО, реализуемых зарубежными таможенными администрациями. Предложенная авторами 
характеристика правового института УЭО имеет несомненную теоретическую и практическую значимость, так как 
вносит существенный вклад в теорию административного права, таможенного права и практику государственного 
управления.

Ключевые слова: уполномоченный экономический оператор; УЭО; таможенное регулирование; администри-
рование; таможенные упрощения; преимущества; административно-правовой статус; институт права.
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Общеизвестно, что правовые институты 
нацелены на регламентирование опре-
деленного участка общественных от-

ношений данного вида или рода: отдельной их 
разновидности, общей стороны отношений ряда 
видов, их элементов и т. д. Раскрывая многоли-
кость сущности данного понятия, многие иссле-
дователи пытались создать его определенную 
трактовку.

В целом обобщенный вариант можно свести 
к следующим основным заключениям. Так, ха-
рактеризуя дефиницию отрасли права, каждый 
правовой институт можно представить в виде 
относительно обособленного блока, агрега-
та отрасли [1]. При этом он является гораздо 
меньшей совокупностью по сравнению с отра-
слью юридических норм [2]. Близка к указан-
ной трактовка правового института как устой-
чивой сложившейся группы правовых норм, 
объединенных в таковую устойчивым и сло-
жившимся видом регулируемых общественных 
отношений [3].

Следует отметить, что институт права, 
обеспечивая законченное урегулирование 

части общественных отношений, абсолютной 
обособленности не имеет. Он связан с норма-
тивными общностями конституционального 
уровня, установлениями общих частей, спе-
циализированными предписаниями, включает 
юридически своеобразные нормы, а поэтому 
является устойчивым образованием [4]. При 
этом институт права обладает относительной 
независимостью, поскольку регулирует само-
стоятельный круг вопросов [5]. И все же для 
характеристики правового института, пожалуй, 
в большей степени, чем для других структурных 
подразделений, применимо понятие «подсисте-
ма». По сравнению с отраслями правовые ин-
ституты менее автономны — они не образуют 
таких относительно замкнутых механизмов ре-
гулирования, которые присущи отраслям. Сос-
редоточенные на регулировании определенного, 
нередко весьма узкого участка общественных 
отношений данного вида или рода правовые ин-
ституты лишь в сочетании, во взаимодействии 
обеспечивают отраслевое регулирование [6].

Несмотря на это обособленные нормы 
в полной мере обладают свойствами правовых 
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abstract
Development of integration processes in the Customs Union (CU) of the Republic of Belarus, Kazakhstan and 

the Russian Federation at the present stage requires reshaping of customs administration in accordance with 
best practices and enforcement standards of the World Customs Organization. The legal institution of Authorized 
Economic Operator (AEO) is currently the subject of study of Russian and foreign researchers, due to the need 
to improve customs control through the use of modern tools and technologies designed for providing effective 
customs control and secure supply chain. The subject institution is based on introduced models of special customs 
simplifications (customs benefits) in exchange for compliance with economic operator specific requirements and 
conditions established by the customs legislation. In view of the forthcoming transformation of the Customs Union 
into the Eurasian Economic Union by 2015, the AEO institution is acquiring new content and requires further study. To 
obtain the most objective data on the subject under examination the authors used general scientific methods, such 
as induction, deduction, analysis, synthesis. In addition, they used such particular scientific methods as comparative 
legal, historical legal, formal logic, system analysis, etc.

In order to create an optimal balance between the rights and obligations of bona fide traders and the state 
represented by the customs authorities, the customs administration needs constant improvement. The authors 
exploring the AEO institution, come to the conclusion that its further development needs the improvement of special 
AEO status in terms of revising its administrative powers. This conclusion is based not only on the analysis of areas 
of concern related to the assignment of administrative and legal status to the AEO and its subsequent activities but 
also on the investigation into national AEO programs implemented by foreign customs administrations.

The definition of the AEO legal institution is unquestionably has both theoretical and practical value; it constitutes 
a significant contribution to the theory of administrative law and customs law as well as to the practice of public 
administration.
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benefits; administrative and legal status; legal institution.
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институтов, регламентирующих отдельную 
группу общественных отношений: обособленно-
стью предмета и корреспондирующей ей специ-
фичностью (по своему назначению, содержанию, 
а иногда и форме) предписаний, регулирующих 
данный предмет, а также тесной взаимосвязью 
предписаний, регулирующих отдельное отно-
шение или какую-либо его часть [7]. Возможно, 
это связано с тем, что практическое значение 
конструкции правового института прежде всего 
информационное, и именно он позволяет юри-
стам, адресатам нормы отыскивать в правовых 
массивах те или иные установления, четко отно-
сящиеся к предмету регулирования [8].

Образование самостоятельных право-
вых институтов происходит не случайно, оно 
обусловлено спецификой отношений в различ-
ных сферах общественной жизни. Для выде-
ления УЭО также существует ряд оснований. 
Проведенный выше обзор теоретических поло-
жений позволяет предположить, что данный ин-
ститут в контексте правоприменительной пра-
ктики может исследоваться в рамках различных 
систем административно-правового регулирова-
ния внешнеторговой деятельности как отдель-
ных государств, так и интеграционных структур 
(например, Таможенного союза Беларуси, Казах-
стана и России). При этом следует учитывать, 
что сам правовой институт, а также элементы 
системы его правового регулирования1 в различ-
ных государствах могут отличаться.

Положение об институте УЭО как самостоя-
тельном институте таможенного права основы-
вается на следующих суждениях.

В зависимости от сферы распространения 
институты распределяются на отраслевые и ме-
жотраслевые. С точки зрения регулятивных 
свойств каждый правовой институт обеспечи-
вает самостоятельное регулятивное воздейст-
вие на определенный участок отношений. Дан-
ный признак — главный, обособляющий те или 
иные общности норм в институты права. Пре-
жде всего правовой институт УЭО относится 
к отрасли административного права и согласно 
классификации теории права является отрасле-
вым. Следуя рассуждениям Ю. А. Дмитриева об 
институтах административного права [9], мы 

1  Административно-правовые нормы, применение норм админис-
тративного права субъектами права, административно-правовые 
отношения.

придерживаемся мнения, что правовой инсти-
тут УЭО объединяет как нормы, характеризу-
ющие административно-правовой статус упол-
номоченного экономического оператора, так 
и нормы, определяющие административно-пра-
вовой режим его деятельности. Таким образом, 
административно-правовой режим деятель-
ности УЭО имеет прямое влияние на развитие 
и совершенствование его правового института, 
и наоборот. Основывая свою позицию на общей 
теории права, в зависимости от функциональ-
ной роли институт УЭО является регулятивным, 
а по характеру — материальным.

Как известно, юридическим критерием обо-
собления той или иной совокупности норм 
в конкретный правовой институт служат три 
признака: юридическое единство правовых 
норм, полнота регулирования определенной 
совокупности общественных отношений, обо-
собление норм, образующих правовой институт 
в главах, разделах, частях и иных структурных 
единицах знаков, других нормативно-правовых 
актах. Институт УЭО, по нашему мнению, имеет 
особенность предмета регулирования, которым 
являются правоотношения в связи с присвое-
нием специального статуса, в части админист-
ративно-правового регулирования деятельнос-
ти уполномоченного экономического оператора, 
а также реализацией его правомочий по приме-
нению специальных упрощений (таможенных 
преимуществ). Отдельными элементами пред-
мета регулирования являются юридические 
лица, которым предоставляется указанный ста-
тус, а также деятельность таможенных органов 
по присвоению УЭО исключительного права на 
совершение отдельных таможенных операций.

С другой стороны, институт УЭО может быть 
обособлен в связи с особенностью его субъектов, 
которым присвоен специальный администра-
тивно-правовой статус (АПС). Согласно зару-
бежной правоприменительной практике (при 
реализации национальных программ УЭО) 
к этой группе относят экспортеров, импорте-
ров, таможенных представителей, таможенных 
перевозчиков, владельцев складов временно-
го хранения. Однако, как показывает анализ, 
проведенный в рамках сравнительного адми-
нистративного правоведения, элементы пред-
мета регулирования института УЭО в ТС Бе-
ларуси, Казахстана и России, с одной стороны, 
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а в Европейском союзе (ЕС), Азиатско-Тихооке-
анском сообществе — с другой, имеют принци-
пиальные отличия. Так, в государствах — чле-
нах ТС АПС УЭО может быть присвоен только 
юридическому лицу, которое выступает декла-
рантом товаров, в отношении которых предпо-
лагается применение специальных упрощений2. 
Это означает, что указанным статусом могут 
обладать только экспортеры и импортеры. Сле-
довательно, применение передовой правоприме-
нительной практики, национальных программ 
УЭО, а также рекомендаций Всемирной тамо-
женной организации (ВТамО) может оказать 
прямое воздействие на дальнейшее развитие ин-
ститута УЭО в Республике Беларусь, Республике 
Казахстан и Российской Федерации.

Далее, на наш взгляд, институт УЭО харак-
теризуется системной цельностью, «набором» 
предписаний, которые позволяют с достаточ-
ной полнотой регламентировать общественные 
отношения, сопряженные с предоставлением 
юридическому лицу специальных упрощений 
(преимуществ).

Институт УЭО обособлен в правовой си-
стеме и по своему интеллектуально волевому 
содержанию. Регулируя строго определенный 
участок общественных отношений в сфере та-
моженного администрирования, он отличается 
фактической и юридической однородностью. 
Его содержание выражено в специфической 
группе понятий, общих положений, терминов. 
Например, «уполномоченный экономический 
оператор», «статус УЭО», «специальные упроще-
ния», «таможенные упрощения», «таможенные 
преимущества», «программа УЭО», «авториза-
ция (предоставление полномочий)»3, «взаим-
ное признание статуса УЭО». Правовые нормы, 
регулирующие правоотношения, участниками 
которых являются таможенные органы, с одной 
стороны, и уполномоченный экономический 
оператор, с другой, закреплены в статьях 38–41 
ТК ТС и главе 6 ФЗ РФ «О Таможенном регули-
ровании в РФ», которые связаны с единой юри-
дической конструкцией, формирующей инсти-
тут УЭО.

2  Часть 2 ст. 41 ТК ТС (в  редакции Протокола № 16 от 16  апреля 
2010  г.). Приложение к  Договору о  Таможенном кодексе Таможен-
ного союза, принятому Решением Межгосударственного совета 
ЕврАзЭС, принятого на уровне глав государств от 27 ноября 2009 г. 
№ 17 // ИПС «КонсультантПлюс».
3  Authorization.

Институт УЭО отличается известной вну-
тренней организацией охватываемого им нор-
мативного материала. Основные положения 
института УЭО закреплены таможенным зако-
нодательством ТС и законодательством госу-
дарств — членов ТС. Для структуры института 
УЭО характерны следующие положения:

1) наличие комплекса «равноправных» нор-
мативных предписаний, т. е. в институт входят 
несколько однопорядковых нормативных по-
ложений. Например, об условиях присвоения 
статуса УЭО, о специальных упрощениях, о по-
рядке включения в реестр УЭО и исключения 
из него;

2) юридическая разнородность предписаний, 
обеспечивающих разностороннее воздействие 
на общественные отношения. Институт объ-
единяет обязывающие и правомочные нормы, 
общие предписания. Например, на УЭО возла-
гаются обязательства обеспечения уплаты та-
моженных платежей, пошлин, налогов на сумму, 
эквивалентную 1 млн евро; иметь систему учета 
товаров, позволяющую сопоставлять сведения, 
предоставленные таможенным органам при со-
вершении таможенных операций, и др. Кроме 
того, они обладают правомочиями временно 
хранить товары в помещениях, на открытых 
площадках и иных территориях УЭО, проводить 
таможенные операции, связанные с выпуском 
товаров в помещениях, на открытых площадках 
и иных территориях УЭО и др.;

3) объединение всех норм устойчивыми за-
кономерными связями, которые выражены 
в общих предписаниях, а главное — в юридиче-
ской конструкции. Например, участник ВЭД не 
может применить специальные упрощения, если 
не включен в реестр УЭО. А включение в реестр 
возможно, лишь когда юридическое лицо соот-
ветствует условиям присвоения статуса УЭО.

Содержание правового института УЭО про-
низано общими юридическими началами, а так-
же идеей о выстраивании взаимовыгодных от-
ношений между таможней и бизнесом на основе 
механизма, предусматривающего предоставле-
ние участнику внешнеторговых отношений спе-
циальных упрощений (преимуществ) в обмен 
на определенные обязательства перед тамож-
ней. С учетом международной специфики вы-
страивания взаимовыгодных отношений между 
таможенными администрациями содержание 

ЮРИДИЧЕСКИЕ НАУКИ
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института УЭО дополняется дополнительны-
ми элементами: безопасностью международной 
цепи поставок товаров, организацией взаимного 
признания АПС УЭО.

Институт УЭО можно назвать как предмет-
ным, так и функциональным. Так, если рассма-
тривать институт УЭО в контексте модерни-
зации института специальных упрощенных 
процедур, то он, безусловно, будет функцио-
нальным. С другой стороны, институт УЭО 
можно квалифицировать как предметный, если 
соотносить элементы предмета его регулиро-
вания со стандартами ВТамО и передовой пра-
воприменительной практикой применитель-
но к разработке и внедрению национальных 
программ УЭО. По нашему мнению, элементы 
предмета регулирования упомянутых институ-
тов в основном тождественны.

Согласно общей теории права, правовые ин-
ституты бывают простые и сложные, что объяс-
няется составом регулируемых ими отношений. 
Внутри простого института нет других право-
вых образований. Сложные институты харак-
теризуются разнообразием составляющих их 
правовых норм, могут вбирать в себя несколько 
простых институтов, они включают в себя до-
статочно широкий пласт правовых норм, по-
этому представляют собой многоступенчатые 
правовые объединения, нежели простые инсти-
туты. В связи с этим правовой институт УЭО 
можно назвать простым. Однако обращение 
к передовой практике таможенного админист-
рирования позволяет сделать заключение, что 
институт УЭО может быть и сложным, много-
форматным, объединяя в комплексе отдельные 
нормы институтов системы управления риска-
ми, таможенного контроля, декларирования 
товаров, предварительного информирования, 
информационных систем и информационных 
технологий, таможенного аудита, информаци-
онной безопасности.

Правовой институт УЭО в настоящее время 
является предметом исследования и изучения, 
что связано с необходимостью совершенство-
вания таможенного регулирования на основе 
применения современных механизмов и тех-
нологий, сопряженных с организацией эффек-
тивного таможенного контроля и безопасной 
цепочкой поставки товаров. Рассматриваемый 
институт основывается на вводимой модели 

предоставления таможней специальных упро-
щений (преимуществ) в обмен на соблюдение 
экономическим оператором особых требований 
и условий, установленных таможенным законо-
дательством ТС.

По нашему мнению, развитие института 
УЭО невозможно без анализа отдельных эле-
ментов предмета его регулирования, к кото-
рым мы относим, в том числе, специальные 
упрощения (преимущества) как исключитель-
ное право на осуществление определенных та-
моженных операций. Более того, нормы тамо-
женного законодательства, регламентирующие 
условия присвоения АПС УЭО, также характе-
ризуют рассматриваемый институт таможен-
ного права.

Как известно, институт УЭО реализуется 
в правоприменительной практике таможенно-
го администрирования благодаря наличию со-
ответствующих национальных программ УЭО. 
Одно из первых упоминаний об аналогичной 
программе относится к 2000 г. Однако в этом 
случае идет речь о программе специальных про-
цедур, разработанной в соответствии с Пере-
ходным Стандартом 3.32 Киотской конвенции. 
Как нам представляется, и в первом, и во вто-
ром случае речь идет о тождественных механиз-
мах выстраивания взаимовыгодных отношений 
между таможней и бизнесом, основанных на 
договоренностях о предоставлении специаль-
ных упрощений (специальных процедур) в об-
мен на выполнение определенных требований 
таможни и соблюдение таможенного законо-
дательства. Данное уточнение является прин-
ципиальным, поскольку в Материалах ВТамО 
2012 г., посвященных исследованию националь-
ных программ УЭО, подчеркивается отсутствие 
аналогичных программ в СНГ, а следовательно, 
и в Республике Беларусь, Республике Казахстан 
и Российской Федерации. Упоминается лишь 
о становлении законодательной базы, обеспе-
чивающей признание правового статуса УЭО4.

Однако это может привести к ошибочно-
му выводу о становлении института УЭО на 
территории России, Беларуси и Казахстана 
только с 6 июля 2010 г. — момента вступления 

4  Compendium of Authorized Economic Operator Programmes.2012 
Edition.World Customs Organization. — Page 7. [Электронный ре-
сурс].  URL:  http://www.wcoomd.org/en/media/newsroom/2011/
september/~/~/media/B8FC2D23BE5E44759579D9E780B176AC.ashx.
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в силу ТК ТС, нивелируя, таким образом, ра-
нее действовавшее законодательство и право-
применительную практику в этой области. Как 
известно, до вступления в силу ТК ТС в госу-
дарствах — членах ТС существовали анало-
гичные уполномоченному экономическому 
оператору категории лиц: в Республике Бела-
русь — добросовестные участники ВЭД, в Рос-
сийской Федерации — лица, в отношении ко-
торых установлены специальные упрощенные 
процедуры таможенного оформления, в Респу-
блике Казахстан — участники ВЭД, отнесенные 
к категории минимального риска. Безусловно, 
современный институт УЭО отличается от ин-
ститута добросовестного участника ВЭД. По 
нашему мнению, речь идет о некой периоди-
зации процесса становления института УЭО 
и совершенствовании правовых и организа-
ционно-технических средств (иными словами, 
режима деятельности УЭО), в отношении рас-
сматриваемого института.

Резюмируя вышеизложенное, отметим выяв-
ленные характеристики института уполномо-
ченного экономического оператора.

1. Рассматриваемый институт имеет публич-
но-правовую направленность, основная цель 
которого заключается в упрощении таможен-
ных операций и содействии торговле, создании 
эффективной системы таможенного админист-
рирования и таможенного контроля в процес-
се осуществления юридическими лицами опе-
раций в области внешней торговли товарами. 
Правовой институт УЭО объединяет нормы, 
характеризующие административно-правовой 
статус уполномоченного экономического опера-
тора, а также нормы, определяющие режимную 
организацию его деятельности. Соответственно 
совершенствование статуса УЭО предполагает 
развитие института УЭО.

2. Он характеризуется такими чертами, как 
однородность фактического содержания (ре-
гулирует своеобразные общественные отно-
шения, отличающиеся родственностью, ти-
пичностью, повторяемостью); юридическим 
единством норм (нормы, составляющие дан-
ный институт, выступают как единый согла-
сованный комплекс). Он является отраслевым, 
регулятивным, материальным, а также пред-
метно-функциональным. Особенность инсти-
тута УЭО заключена в предмете регулирования 

правоотношений в связи с присвоением АПС 
УЭО, а также реализацией правомочий по при-
менению специальных упрощений.

3. Элементами предмета регулирования ин-
ститута УЭО являются юридические лица, пре-
тендующие на присвоение статуса УЭО или 
обладающие данным статусом, права и обя-
занности, а также административно-правовой 
режим его деятельности, где понятия «специ-
альные упрощенные процедуры» и «специаль-
ные преимущества» имеют равное смысловое 
значение.

До настоящего времени отдельные аспекты 
становления института УЭО на территории ТС 
рассматривались в научных трудах сквозь при-
зму положений Рамочных стандартов. Пред-
принимались попытки проанализировать такие 
элементы исследуемого института, как специ-
альные упрощения и условия присвоения ста-
туса УЭО. Однако вопрос о сопоставлении от-
дельных элементов предмета регулирования 
института УЭО в таможенном законодательстве, 
например, Российской Федерации, таможенном 
законодательстве ТС с нормами Киотской кон-
венции не ставился.

Проведенный в статье анализ приводит к вы-
воду о том, что концептуальные положения 
и отдельные нормы института УЭО были введе-
ны в таможенное законодательство и правопри-
менительную практику таможенных органов 
Российской Федерации, Республики Беларусь 
и Республики Казахстан еще до принятия Ра-
мочных стандартов безопасности и упрощения 
мировой торговли 2005 г.

Практический интерес к его дальнейшему 
совершенствованию на территории ТС начал 
по-особому проявляться в период разработки 
Основных направлений совершенствования та-
моженного администрирования в рамках Тамо-
женного союза в 2012–2015 гг.5, разработчиком 
которых выступила Евразийская экономическая 
комиссия в конце 2012 г.6.

В целях развития положений ТК ТС, отно-
сящихся к институту УЭО, таможенное зако-
нодательство государств — членов ТС подвер-
глось модернизации, в том числе посредством 

5  Основные направления совершенствования таможенного адми-
нистрирования в  рамках Таможенного союза в  2012–2015 гг. URL: 
http://www.tsouz.ru/db/dta/Documents/Functions2012.pdf.
6  В настоящий момент документ находится в процессе разработки.
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разработки правовых норм, регулирующих та-
моженные правоотношения в связи с ведением 
реестра уполномоченных экономических опе-
раторов7, организацией взаимодействия тамо-
женных органов с юридическими лицами при 
применении специальных упрощений8 и осу-
ществлении таможенных операций9.

Анализ правоприменительной практики 
приводит к выводу о необходимости дальней-
шего развития института УЭО посредством 
совершенствования специального статуса УЭО 
в части совершенствования его административ-
но-правых полномочий. Такой вывод основыва-
ется не только на анализе проблемных вопросов 
в связи с присвоением правового статуса УЭО 
и последующей деятельностью экономического 
оператора, но и национальных программ УЭО, 
реализуемых зарубежными таможенными ад-
министрациями.
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АННОТАЦИЯ
Российскому страховому рынку необходимы качественные, количественные и  структурные изменения. 

Решение задач развития финансовых рынков России, определенных в  «Прогнозе долгосрочного социаль-
но-экономического развития Российской Федерации на период до 2030 года»** Минэкономразвития России, 
требует радикального совершенствования отечественной страховой системы.

Данная статья является результатом исследования, выполненного автором по теме «Регулирование рынка 
страховых услуг» (заказ Правительства РФ Финансовому университету в рамках бюджетного финансирования), 
с использованием фундаментальных и прикладных работ российских и зарубежных специалистов. Базируется 
на статистических данных российского страхового рынка, нормативных документах, данных страхового над-
зора, Минэкономразвития, МЧС, Федеральной службы государственной статистики, зарубежных источниках. 
Работа проведена с помощью методов системного анализа.

В статье дана оценка текущего состояния отечественного страхового рынка, выявлены основные задачи 
для достижения целей Стратегии развития страхового рынка до 2020 г.: нерешенные проблемы страхования 
жизни, создание мегарегулятора, проблемы интеграции российского страхового рынка в мировое экономиче-
ское пространство. В статье выявлены диспропорции российского страхового рынка, комплекс проблем вза-
имодействия с потребителями страховых услуг, системные проблемы страховых компаний, инфраструктуры.

Материалы работы могут быть использованы российскими государственными органами страхового надзо-
ра, корпоративным сектором и аналитическими компаниями при формировании стратегии и тактики страхо-
вых компаний для повышения конкурентоспособности в условиях реорганизации национального страхового 
рынка.

Ключевые слова: развитие страхового рынка; регулирование; диспропорции; интеграция в мировой стра-
ховой рынок; стратегическое развитие российского страхового рынка; ключевые показатели развития.
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ABSTRACT
The Russian insurance market requires qualitative, quantitative and structural changes. The solution of problems 

related to the development of financial markets in Russia as defined in the Long-Term Socio-Economic Development 
Forecast for the Russian Federation till 2030 by the Russian Ministry of Economic Development requires radical 
improvement of the national insurance system. This article is devoted to the investigation into this problem.
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URL: http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/macro/prognoz (дата обращения: 20.10.2013).
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Решение задач развития финансовых 
рынков России, определенных в «Про-
гнозе долгосрочного социально-эконо-

мического развития Российской Федерации 
на период до 2030 года»1 Минэкономразвития 
России требует совершенствования системы 
государственного регулирования и надзора.

В числе прочих задач предстоит обеспечить 
синхронизацию развития финансового секто-
ра с развитием реального сектора экономики 
и социальным развитием общества; должно 
быть стимулировано развитие инвестици-
онного и неинвестиционного страхования 
жизни; введен институт финансового омбуд-
смена; осуществлено максимально возмож-
ное распространение норм законодательства 
о защите прав потребителей на сферу финан-
совых услуг; сформированы механизмы при-
менения процедур медиации при разрешении 
споров в сфере финансовых услуг с участием 
физических лиц; стандартизированы догово-
ры типовых финансовых услуг для упрощения 
работы по защите прав потребителей и повы-
шения прозрачности финансовых услуг для 
населения, решен комплекс других задач.

Доля страховых премий в ВВП должна 
возрасти с 1,5% (без ОМС) в 2013 г. до 5% 
к 2020 г., объем страховых премий — с 898 
млрд до 3847,9 млрд руб., средняя страховая 

1  Минэкономразвития России. Прогноз долгосрочного социаль-
но-экономического развития Российской Федерации на период до 
2030  года. URL: http://www.economy.gov.ru/minec/activity/sections/
macro/prognoz (дата обращения: 20.10.2013).

премия на душу населения — с 6,26 тыс. до 
26,77 тыс. руб., (табл. 1). По оценкам КПМГ, 
в 2013 г. российский страховой рынок прибли-
зится к 930 млрд руб.2.

Современное состояние отечественного 
страхового рынка в настоящее время не от-
вечает потребностям реального сектора эко-
номики, не стимулирует социальное развитие 
общества. Рисковая ситуация ухудшается: 
природные и техногенные катастрофы и ава-
рии влекут тяжелые экономические последст-
вия, и пока не найдены ответы на эти вызовы; 
действия государственных структур не скоор-
динированы с частным страховым бизнесом; 
нет подходов к оптимальным методологиям 
распределения ответственности в компен-
сации убытков на всех уровнях бюджетных 
и страховых отношений.

Не развито страхование среднего и малого 
бизнеса, нет массового добровольного инди-
видуального страхования, где одной из ключе-
вых проблем является низкий платежеспособ-
ный спрос. По данным Федеральной службы 
государственной статистики, денежные дохо-
ды в расчете на душу населения за 2012 г. со-
ставили 22 810,7 руб. в месяц (прирост 4,2% 
к 2011 г.)3, средний размер назначенных пенсий 
за тот же период составил 9040,5 руб. (прирост 
4,9% к 2011 г.). В 2012 г. на долю 10% наиболее 

2  Вознаграждение за риск: рынок страхования в  России в  2013  г. 
URL: http://www.kpmg.com/ru (дата обращения: 20.10.2013).
3  Статистический обзор по Российской Федерации, 2012 г. URL: 
http://www.gks.ru/ (дата обращения: 20.10.2013).

The article contains the results of a research carried out by the author on the subject “Regulation of the Insurance 
Market”, commissioned by the Russian Federation Government to the Financial University within the framework of 
budget financing, using fundamental and applied research works of Russian and foreign specialists. The reported 
research is based on Russian insurance market statistical data, statutory documents, insurance supervision data, 
information of the Economic Development Ministry, the Emergency Ministry, the Federal Statistics Service, foreign 
sources. Methods of system analysis have been employed.

The article assesses the current state of the domestic insurance market, identifies the main goals of the insurance 
market development strategy till 2020 including: not solved problem of life insurance, creation of a mega-regulator, 
problems of the Russian insurance market integration into the world economy. The article reveals disparities in 
the Russian insurance market, complex problems of interaction with the consumers of insurance services, systemic 
problems of insurance companies and infrastructure.

The findings of the research may be used by Russian state insurance supervisors, the corporate sector and analysts 
in building up the strategy and tactics of insurance companies to enhance competitiveness in the reorganization of 
the national insurance market.

Keywords: development of the insurance market; regulation; imbalances; integration into the global insurance 
market; strategic development of the Russian insurance market; key development indicators.
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обеспеченного населения приходилось 30,8% 
общего объема денежных доходов, на долю 10% 
наименее обеспеченного населения — 1,9%.

На всех уровнях отсутствует и корпоратив-
ная, и индивидуальная страховая безопасность.

Страховая безопасность — такое состояние 
системы страховых механизмов, финансовое 
состояние участников системы, форм и видов 
страхования, при котором для потребителей 
страховых услуг (государства, корпоративных 
и индивидуальных страхователей) доступны 
страховые услуги надлежащего качества для 
обеспечения их финансовой и, как следствие, 
оборонной, промышленной, продуктовой без-
опасности, поддержания стабильного уровня 
жизни4.

4  Кириллова Н. В. Страховая безопасность // Страховое дело. — 
2013. —№ 8.

Значительным образом на структуру и ка-
чество страхового рынка, участников, страхо-
вые спрос и предложение влияет государст-
венное регулирование. По оценкам компании 
КПМГ, факторы регулирования на 70% опре-
деляют развитие страхового рынка5.

Так, четырехкратное увеличение требо-
ваний к минимальному уставному капиталу 
страховых компаний с 1 января 2012 г. повле-
кло резкое уменьшение количества страховых 
компаний. В целом с 2007 по 2011 г. количе-
ство страховщиков сократилось на 20%6. При 
этом основные показатели страхового рынка 
изменились следующим образом:

5  Вознаграждение за риск: рынок страхования в России в 2013 году. 
КПМГ. URL: http://www.kpmg.com/ru/ru (дата обращения: 20.10.2013).
6  Стратегия развития страховой деятельности в  Российской Феде-
рации до 2020  года. URL: http://www.consultant.ru/document/ (дата 
обращения: 20.10.2013).
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Таблица 1
Сведения о показателях (индикаторах) государственной программы

«Развитие финансовых и страховых рынков,  
создание международного финансового центра»*

№ 
п/п Показатель

Годы

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 Доля страховых премий 
в ВВП,% ВВП 1,5 1,8 2,3 2,8 3,3 3,8 4,4 5

2 Объем страховых премий, 
млрд руб. 898 1096,2 1490,3 1877,8 2290,6 2730 3271,7 3847,9

3 Средняя страховая премия 
на душу населения, тыс. руб. 6,26 7,64 10,39 13,06 15,93 18,99 22,75 26,77

*  Государственная программа Российской Федерации «Развитие финансовых и страховых рынков, создание международного финансо-
вого центра» URL: http://government.ru (дата обращения: 20.10.2013).

Таблица 2
Основные показатели страхового рынка Российской Федерации*

Показатель 2012 г., млрд 
руб. К 2011 г.,% Изменение за 5 лет,

2007–2011

Совокупный уставный капитал 198,2 106 Рост со 156,4 до 187,9 млрд руб.

Средний размер уставного
капитала 422,6 131 Рост на 80% до 324,5 млрд руб.

Совокупная премия 809,06 121 Прирост 37% до 663,7 млрд руб.

Страховые выплаты 369,44 121 Прирост 49% до 303,1 млрд руб.

*  Составлено по данным ФСФР и Стратегии развития страховой деятельности в Российской Федерации до 2020 г.
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•  активы за 5 лет увеличились с 759,2 млрд 
до 1030,2 млрд руб.;

•  объем страховых премий на душу насе-
ления за 5 лет увеличился на 65%;

•  количество договоров снизилось на 13% 
(в 2011 г. на 24%);

•  коэффициент страховых выплат увели-
чился на 3,8%, основная доля приходилась на 
имущественное страхование (за 5 лет умень-
шилась на 5%);

•  в 2011 г. отношение страховой премии 
к ВВП составило 1,22% (см. табл. 2).

В последние три года заметно активизиро-
вался рост страховых премий по страхованию 
жизни, изменилась система финансирования 
в обязательном медицинском страховании. 
Основными итогами реализации стратегии на 
среднесрочную перспективу признаны:

•  условия и порядок оказания господдержки 
в сфере сельскохозяйственного страхования;

•  закон «Об обязательном страховании 
гражданской ответственности перевозчика 
за причинение вреда жизни, здоровью, иму-
ществу пассажиров и о порядке возмещения 

такого вреда, причиненного при перевозках 
пассажиров метрополитеном»;

•  реформирование системы обязательного 
медицинского страхования;

•  повышение требований к уставному ка-
питалу страховщиков;

•  особенности процедур и мер по преду-
преждению банкротства страховщиков;

•  введение обязательного страхования гра-
жданской ответственности владельца опасно-
го объекта;

•  формирование порядка оказания помо-
щи гражданам, пострадавшим в результате 
чрезвычайных ситуаций, сочетающего госу-
дарственную помощь и страховые выплаты;

•  изменения в законе «Об организации 
страховой деятельности»;

•  совершенствование ОСАГО;
•  совершенствование основ деятельности 

актуариев;
•  определение подходов к созданию проце-

дур медиации.
По итогам 2012 г. в  госреестре зареги-

стрированы 469 страховщиков, из них 458 

Таблица 3
Общие сведения о страховых премиях и выплатах за 2012 г.*

Вид страхования

Премии Выплаты

млн руб.
%

общей 
суммы

%
(к 2012 г.) млн руб.

%
общей 
суммы

%
(к 2012 г.)

Страхование жизни 52,88 6,7 153,8 13,35 3,6 172,5
Личное страхование
(кроме жизни) 182,41 22,5 123,7 91,81 24,9 111,6

Страхование имущества 373,15 46,1 111,4 181,04 49,0 122,9
Страхование гражданской 
ответственности 29,95 3,7 108,0 5,31 1,4 144,3

Страхование предпринимательских 
и финансовых рисков 19,79 2,5 160,1 2,06 0,6 136,4

Итого по добровольным
видам 659,12 81,5 118,2 293,57 79,5 121,1

ОСАГО 121,21 15,0 116,9 63,92 17,3 113,3
Обязательное страхование (кроме 
ОМС и ОСАГО) 28,73 3,6 381,0 11,95 3,2 184,1

Итого по обязательным
видам (кроме ОМС) 149,94 18,5 134,8 75,87 20,5 120,6

Итого по добровольным
и обязательным видам 809,06 100,0 121,0 369,44 100,0 121,0

* URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 20.10.2013).
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страховых организаций и 11 обществ взаим-
ного страхования. Общая сумма страховых 
премий и выплат по всем видам страхования 
за 2012 г. составила соответственно 809,06 
и 369,44 млрд руб. (121,0 и 121,0% по сравне-
нию с 2011 г.), табл. 3.

Дальнейшее развитие регулирования стра-
хового рынка в Российской Федерации опре-
деляется Стратегией развития страховой дея-
тельности в Российской Федерации до 2020 г.

Важным этапом совершенствования ре-
гулирования российского страхового рынка 
стало создание мегарегулятора. С 1 сентября 
2013 г. Банк России осуществляет регулирова-
ние, контроль и надзор в сфере финансовых 
рынков за некредитными финансовыми ор-
ганизациями, куда относится и деятельность 
субъектов страхового дела. Переход к мегаре-
гулированию представляется сложным про-
цессом в первую очередь в силу чрезвычайно 
разнородных объектов регулирования: среди 
17 типов некредитных организаций — сель-
скохозяйственные кредитные кооперативы, 
профессиональные участники рынка ценных 
бумаг, жилищные накопительные кооперати-
вы, субъекты страхового дела.

Основными задачами этого процесса в на-
стоящее время являются:

•  формализация работы мегарегулятора;
•  создание системы контроля в режиме ре-

ального времени;
•  приведение системы бухгалтерского 

учета к единым стандартам с возможностью 
стандартизации IT систем ЦБ и ФСФР;

•  дальнейшее внедрение МСФО;
•  повышение качества, скорости оценки 

и реагирования на риски участников рынка;
•  введение норм пруденциального надзора;
•  ограничение контролирующих и регули-

рующих действий с целью предотвращения 
избыточного регулирования;

•  очищение страховых активов, более точ-
ное и гибкое реагирование на конъюнктуру 
инвестиционных рынков;

•  передача части регулирующих функций 
омбудсмену и смещение активности органов 
надзора на оценке рисков и финансового со-
стояния страховщиков.

Наряду с реорганизацией регулирования 
рынка, связанной с созданием мегарегулятора, 

российский страховой рынок стабильно ха-
рактеризует ряд системных проблем.

1. Диспропорции рынка. Российский опыт 
нового страхового рынка не позволяет гово-
рить о выравнивающем воздействии страхо-
вания на экономики регионов. Концентрация 
страховых компаний в центральном округе 
и отсутствие страховщиков в некоторых субъ-
ектах усиливает диспропорции. Высокая кон-
центрация проявляется в территориальной 
концентрации (табл. 4), концентрации страхо-
вых компаний по капиталу (табл. 5, 6) и соот-
ветственно по валовым показателям (9 групп 
занимают 61,3% рынка), концентрации по от-
дельным видам (ОСАГО — две группы компа-
ний собирают больше половины премий).

Территориальные диспропорции влекут за 
собой выпадение из сферы страхования гра-
ждан сельской местности, малых предприя-
тий, отдельных регионов страны.

Решение этого комплекса проблем — в ак-
тивизации регионального стимулирования 
страховых программ, в том числе с господдер-
жкой.

2. Комплекс проблем взаимодействия с по-
требителями страховых услуг:

•  низкое качество урегулирования убытков;
•  отсутствие омбудсмена;
•  отсутствие страховых продуктов необхо-

димого качества;
•  отсутствие стандартных договоров по 

распространенным видам;
•  неразвитость института посредников;
•  отсутствие налоговых стимулов;
•  отсутствие государственной, обществен-

ной поддержки;
•  низкая страховая грамотность.
3. Структурные проблемы рынка:
•  отсутствие эмиссионных ценных бумаг;
•  неразвитость страхования жизни;
•  отсутствие обоснованных соотношений 

добровольных и обязательных видов страхо-
вания;

•  отсутствие формализации в расчете та-
рифных ставок и методологий оценки и уре-
гулирования убытков.

4. Системные проблемы страховых компаний:
•  необоснованно высокие РВД;
•  необоснованно высокие комиссионные 

вознаграждения (входят в состав расходов на 
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Таблица 4
Страховые премии и выплаты по Федеральным округам*

Федеральный округ

Премии Выплаты

млн руб. доля,
%

проценты
в пред. период млн руб. доля,

%

проценты
в пред.
период

Центральный 455,9 56,4 121,4 205,88 55,7 126,0
Северо-Западный 80,33 9,9 118,0 40,36 10,9 106,5

Южный 37,49 4,6 123,2 17,72 4,8 133,6
Приволжский 98,43 12,2 116,4 46,62 12,6 115,1

Уральский 58,73 7,3 124,7 27,85 7,5 113,8
Сибирский 51,23 6,3 123,6 21,7 5,9 121,1

Дальневосточный 16,83 2,1 121,5 5,36 1,5 111,4
Северо-Кавказский 10,08 1,2 126,6 3,95 1,1 125,8

Всего 809,06 100,0 121,0 369,44 100,0 121,0

* URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 20.10.2013).

Таблица 5
Количество субъектов Российской Федерации по числу страховых организаций, 

зарегистрированных на их территории*

Страховые организации,
ед.

Число субъектов Российской Федерации

2012 г. 2011 г.

До 10 38 38

От 11 до 20 4 6

От 21 до 40 2 2

От 41 до 60 — —

61 и более 1 1

* Обзор деятельности страховщиков в 2012 г. (По результатам федерального статистического наблюдения по форме № 1-ск «Сведения 
о деятельности страховщика»). URL: http://www.gks.ru (дата обращения: 20.10.2013).

Таблица 6
Распределение страховых организаций по размеру уставного капитала  

в Российской Федерации на конец 2012 г.*
Размер уставного капитала, 

млн руб.
Количество страховых 

организаций, ед.
Процент
к итогу Число филиалов, ед.

Всего 431 100 5081

До 20 000 2 0,5 6

От 20 001 до 40 000 1 0,2 —

От 40 001 до 60 000 30 7,0 187

От 60 001 до 80 000 32 7,4 199

От 80 001 до 100 000 8 1,8 100

Более 100 000 358 83,1 4589

* Обзор деятельности страховщиков в 2012 г. (по результатам федерального статистического наблюдения по форме № 1-ск «Сведения 
о деятельности страховщика»). URL: http://www.gks.ru (дата обращения: 20.10.2013).
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ведение дела, но их уровень является отдель-
ной серьезной проблемой);

•  отсутствие системы актуарного аудита;
•  низкое качество активов.
5. Основные проблемы страховой инфра-

структуры:
•  отсутствие доступной информационной 

базы;
•  неразвитая сеть продаж;
•  низкая эффективность профессиональ-

ных объединений.
Регулирование интеграции российского 

страхового рынка в мировой. Одной из важ-
ных задач развития страхового рынка Рос-
сийской Федерации является стимулиро-
вание его интеграции в мировой страховой 
рынок. В регулировании процессов интег-
рации необходимо обеспечить наращивание 
национального страхового капитала и его 
приток из-за рубежа, повышение объема 
страховых премий (доли в ВВП), вовлечение 
в страховые отношения широкого круга стра-
хователей, обеспечение инструментов разме-
щения страховых резервов для оптимизации 
денежных потоков.

Регулирование процессов интеграции 
в настоящее время идет по нескольким на-
правлениям. В первую очередь это процессы, 
обусловленные вступлением России в ВТО, 
интеграция в рамках ЕврАзЭС, Таможенного 
союза, ЕЭП, ОЭСР. Особое значение в процес-
сах развития и усиления интеграции прио-
бретает сохранение национального страхово-
го рынка: страховщиков, профессиональных 
кадров, капиталов, баз данных; обеспечение 
качества получаемых страховых услуг гражда-
нами, промышленными объектами, системо-
образующими комплексами и стратегически 
важными отраслями промышленности, обо-
роны, сельского хозяйства, космоса.

Российский страховой рынок и ВТО. 22 ав-
густа Российская Федерация подписала мар-
ракешское соглашение, позволяющее ей стать 
156-м членом ВТО.

Основные задачи регулирования процесса 
адаптации и развития российского страхового 
рынка следующие:

•  предоставление максимально благопри-
ятного режима участникам;

•  предоставление информации;

•  адаптация деятельности с учетом специ-
фичных поправок;

•  приведение в соответствие страхового 
законодательства;

•  регулирование деятельности посредни-
ков.

В процессе выполнения необходимых тре-
бований остаются ограничения:

•  3 года — на страхование транспорта, от-
ветственности;

•  5 лет — на страхование жизни, ОСАГО;
•  страхование государственных, муници-

пальных объектов;
•  квалификационные требования к руко-

водителям и главным бухгалтерам страхов-
щиков (не по гражданству, по проживанию);

•  9 лет  — на открытие филиалов ино-
странных страховых компаний.

При этом возникают сложные проблемы 
регулирования процесса: подотчетности ком-
паний, размещения страховых резервов, над-
зора и др.

В первую очередь необходимо решить про-
блемы обеспечения достаточного надзора, 
сократив при этом сроки лицензирования, 
стимулирования иностранных инвесторов, 
экспансии российских страховщиков за рубеж.

Создание общего страхового рынка госу-
дарств — членов Евразийского экономического 
сообщества. В процессе формирования обще-
го страхового рынка страны-участницы:

•  приводят положения законодательства, 
регулирующего страховую деятельность, в со-
ответствие с требованиями международных 
стандартов и международной практики стра-
хового надзора;

•  координируют свои действия, в том чи-
сле посредством совместных действий по 
надзору за деятельностью расположенных на 
территории дочерних страховых (перестрахо-
вочных) организаций, учрежденных страхо-
выми (перестраховочными) организациями 
другой страны;

•  устанавливают общие принципы лицен-
зирования страховых (перестраховочных) ор-
ганизаций;

•  общие подходы к осуществлению обя-
зательного страхования гражданской от-
ветственности владельцев транспортных 
средств;
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•  единые требования к порядку формиро-
вания уставного капитала страховых (пере-
страховочных) организаций;

•  единые требования к формированию 
страховых резервов;

•  единые требования к классификации ви-
дов (классов) страхования;

•  единые требования по защите прав и ин-
тересов потребителей страховых услуг;

•  единые принципы определения требо-
ваний к платежеспособности и финансовой 
устойчивости страховых (перестраховочных) 
организаций;

•  единые требования к порядку передачи 
рисков в перестрахование нерезидентам7.

Формирование единого экономического 
пространства (Киргизии, Казахстана, Рос-
сийской Федерации, Таджикистана, Армении, 
Молдовы, Украины) ставит задачи коорди-
нации экономической политики, свободного 
движения товаров, капитала, трудовых ресур-
сов, гармонизации и унификации норм зако-
нодательства.

Другим актуальным направлением ин-
теграции является вступление России в Ор-
ганизацию экономического сотрудничества 
и развития, миссией которой является прове-
дение политики, направленной на улучшение 
экономического и социального благополучия 
людей во всем мире8. Резолюция о начале 
процесса переговоров и вступлении Россий-
ской Федерации в члены ОЭСР была принята 
16 мая 2007 г., в настоящее время регулирова-
ние этого процесса активизировано с целью 
положительного решения о принятии.

В рамках этого процесса необходимо реа-
лизовать комплекс мер по приведению рос-
сийской нормативно-правовой базы в со-
ответствие с нормами ОЭСР (разработан 
правительственной комиссией по экономи-
ческому развитию и интеграции9); по предло-
жению комитета по страхованию и частным 
пенсиям внедрить в практику рекомендации 
Совета ОЭСР:

•  по добросовестной практике оценки 
страховых событий и развитию страхового 
образования С (2008) 22;

7  URL:  http://www.evrazes.com/customunion (дата обращения: 20.10.2013).
8  URL: http://www.oecd.org (дата обращения: 20.10.2013).
9  URL: http://government.ru/department (дата обращения: 20.10.2013).

•  по управлению страховыми компаниями 
C (2005) 45;

•  по лучшей практике урегулирования 
претензий C (2004) 62;

•  по оценке перестраховочных компаний 
F (98) 40;

•  о формировании критериев для опреде-
ления терроризма в целях компенсации по-
терь C (2004) 63;

•  о единой классификации видов страхова-
ния, признанной странами-членами C (83) 178;

•  об институциональном сотрудничестве 
между властями в области надзора за част-
ным страхованием стран-членов C (79) 195;

•  по лучшей практике снижения и финанси-
рования катастрофических рисков C (2010) 143.

Для реализации плана необходимы кор-
ректировка закона «Об обязательном стра-
ховании гражданской ответственности вла-
дельцев транспортных средств», придание 
рекомендациям статуса обычаев делового 
оборота в соответствии с законом «О тор-
гово-промышленных палатах в Российской 
Федерации», отражение принципов и реко-
мендаций в документах Всероссийского со-
юза страховщиков и СРО (Союз страховых 
организаций).

Наименее проработанными при этом пред-
ставляются вопросы доступа иностранных 
страховщиков на российский страховой ры-
нок; внедрение корпоративных принципов 
управления страховыми компаниями; созда-
ние новой классификации видов страхования; 
совершенствование контроля над консолиди-
рованными группами; регулирование пере-
страхования.

Повышение конкуренции, процессы ин-
теграции страховых рынков, регулируемые 
посредством организационных, нормативных, 
финансовых механизмов, позволят достичь 
следующих основных результатов на россий-
ском страховом рынке:

•  создать новые конкурентоспособные 
страховые продукты;

•  обеспечить производственную, техноло-
гическую интеграцию современными и адек-
ватными страховыми механизмами;

•  смягчить экологическую, технологиче-
скую, оборонно-промышленную, аграрную 
рисковую ситуацию;
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•  достичь уровня концентрации стра-
ховых капиталов на территории России, 
увеличивающей страховые емкости, по-
зволяющей принимать комплексные ри-
ски крупных страхователей, предлагающей 
возможности использования современных 
страховых технологий для широкого круга 
страхователей;

•  осуществлять секьюритизацию россий-
ского страхового рынка; использовать фи-
нансовые инструменты, адекватные новым 
потребностям страховых компаний;

•  снизить транзакционные издержки; рас-
ходы на ведение дела до разумных размеров 
(в соответствии со структурой тарифных 
брутто-ставок, определяемых при помощи 
актуарных расчетов в процессе получения 
лицензий);

•  осуществить экспансию российского 
страхового капитала в мировой страховой 
рынок;

•  повысить плотность страхования и глу-
бину рынка; увеличить объем финансовых 
ресурсов в стране; снизить как скрытый, так 
и явный страховой демпинг;

•  повысить качество кадрового страхового 
потенциала;

•  расширить территорию охвата страхо-
ванием и смягчить диспропорции в размеще-
нии страхования на современном российском 
страховом рынке.

Основная задача — формирование ком-
плекса нормативных, организационных, 
финансовых механизмов, регулирующих 
интеграционные процессы на российской тер-
ритории в интересах развития национальной 
экономики России и каждого участника стра-
хового рынка.

Комплексным направлением, требующим 
защитных мероприятий, является сохране-
ние и развитие кадрового потенциала рос-
сийского страхового рынка. В связи с рас-
смотренными направлениями поддержки 
можно определить основные государст-
венные интересы в процессах интернаци-
онализации: повышение качества жизни; 
снижение социальной напряженности; 
финансовая поддержка промышленности, 
обороны, инноваций, аграрного сектора; 
страховая и инвестиционная поддержка 

приоритетных государственных проектов. 
Регулирование процессов интеграции по-
зволяет определить направления совершен-
ствования государственного регулирования 
и сформировать предложения и систему 
мер, направленные на защиту поставщиков 
страховых услуг, потребителей, государст-
ва, определять стратегическое направле-
ние ужесточения или смягчения условий 
проникновения зарубежных страховщиков 
и капиталов.
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АННОТАЦИЯ
Экономическая наука в настоящее время не дает ответа на вопрос, тождественны термины «инвестици-

онный климат» и «инвестиционная привлекательность» или нет. Временной подход к оценке инвестици-
онного климата региона, предложенный автором статьи, четко разграничивает понятия инвестиционной 
привлекательности и инвестиционного климата. Для оценки инвестиционной привлекательности исполь-
зуются инвестиционный потенциал и риск, выводы об инвестиционном климате региона делаются на ос-
новании данных о  его инвестиционной привлекательности за длительный промежуток времени (более 
10 лет). Таким образом, инвестиционный климат региона рассматривается как инвестиционная привлека-
тельность в динамическом аспекте. Авторская методика, основанная на временном подходе, апробирова-
на на трех регионах — Нижегородской области, Смоленской области и Республике Бурятия. Источниками 
информации служили статистические данные за 2001–2011 гг. , нормативные правовые акты, новостные 
источники. В ходе оценки инвестиционного климата регионов выявлены негативные тенденции. Данные 
по Смоленской области и Республике Бурятия говорят об окончании периода «линейного роста» инвес-
тиционной привлекательности, который наблюдался с 2002 по 2007 гг. Нижегородская область пока еще 
сохраняет свои позиции — у инвесторов есть надежда на небольшой рост в ближайшие годы. Тем не менее 
инвестиционные риски рассматриваемых регионов для всех типов инвесторов высокие, а инвестицион-
ный климат можно охарактеризовать как слабо благоприятный. Можно предположить, что базовой функ-
цией для описания динамики инвестиционной привлекательности (поиска тренда) является синусоида. 
Однако данное предположение можно проверить, обладая значениями статистических показателей за 20 
и более лет.
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В настоящее время не только практики, но 
и ученые-теоретики не могут дать чет-
кие и единообразные ответы на следу-

ющие вопросы: что же такое инвестиционная 
привлекательность и инвестиционный климат; 
есть ли разница между этими понятиями и если 
есть, то в чем она; как оценить инвестиционную 
привлекательность и инвестиционный климат. 
Рассмотрим проблему дефиниции, оценки ин-
вестиционной привлекательности и инвести-
ционного климата на мезоуровне (на примере 
региона).

Проанализировав существующие подходы 
к соотношению инвестиционной привлекатель-
ности и инвестиционного климата [1, 2], можно 
сделать вывод о том, что нельзя отождествлять 
эти понятия. По мнению автора, инвестици-
онная привлекательность и инвестиционный 
климат в экономике можно сравнить с погодой 
и климатом в физической географии. Погода — 
это мгновенное состояние некоторых характе-
ристик, а климат — статистический ансамбль 
состояний, усредненное значение погоды за 
длительный промежуток времени (порядка не-
скольких десятилетий).

По аналогии инвестиционная привлека-
тельность региона — это интегральная харак-
теристика среды инвестирования, формирую-
щаяся на основании оценки инвестиционного 

потенциала и инвестиционного риска региона, 
отражающая субъективное восприятие региона 
потенциальным инвестором. Инвестиционный 
климат региона — интегральная характеристи-
ка среды инвестирования, формирующаяся на 
основании оценки инвестиционной привлека-
тельности региона в течение длительного про-
межутка времени (более 10 лет) и влияющая на 
желание потенциального инвестора осущест-
вить вложения.

Различают следующие виды инвестиционно-
го климата:

•  инвестиционный климат в масштабах 
группы стран (транснациональный);

•  инвестиционный климат отдельного госу-
дарства (национальный);

•  инвестиционный климат региона (в рам-
ках отдельного региона: штата, субъекта или 
другой внутригосударственной территориаль-
ной единицы);

•  инвестиционный климат муниципального 
образования;

•  инвестиционный климат отрасли.
Таким образом, укрупненно можно выделить:
•  инвестиционный климат территории;
•  инвестиционный климат отрасли (см. 

рис. 1).
Необходимо также отметить, что применение 

термина «инвестиционный климат» возможно 

ABSTRACT
The economic science today fails to answer the question whether the terms “investment climate” and “investment 

attractiveness’ are identical in meaning. The time-based approach to the assessment of the investment climate of 
a region suggested by the author draws a clear distinction between the notions of investment attractiveness and 
investment climate. The investment attractiveness evaluation makes use of the investment potential and risk; the 
conclusion on the investment climate of a region is made based on the data about its investment attractiveness 
over a long-term period (10 years and more). Therefore, the investment climate of a region is regarded as its 
investment attractiveness in the dynamic aspect.

The author’s time-based approach has been tried out on three regions — the Nizhny Novgorod Region, the 
Smolensk Region and the Republic of Buryatia. The information sources included statistical data for 2001–2012, 
statutory documents, news media.

The evaluation of the investment climate in the regions exposed negative tendencies. The information on the 
Smolensk Region and Republic of Buryatia provide evidence of the end of the “linear growth” period of the investment 
attractiveness observed earlier in 2002–2007. The Nizhny Novgorod Region is so far holding its positions — investors 
are still hoping for a slight growth in the years to come. Even so, the investment risks are high for all the regions 
analyzed, and the investment climate can be characterized as weakly favorable.

It may be assumed that the basic function describing the dynamics of the investment attractiveness (trend search) 
looks like a sine wave. However this assumption may be only proved by statistical data gathered over 20 or more years.

Keywords: investment attractiveness; investment climate; investments; region; mezoeconomics; evaluation 
method; evaluation approach; evaluation procedure; the Nizhny Novgorod Region; the Smolensk Region; the 
Republic of Buryatia.
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лишь для сферы предполагаемых вложений, но 
не для конкретного объекта инвестирования. 
Такое понятие, как «инвестиционный климат 
компании (организации)», не употребляется. 
Между тем инвестиционная привлекательность 
является характеристикой, которая может при-
меняться и к региону (отрасли), и к конкрет-
ному инвестиционному объекту (организация, 
финансовый инструмент). Это еще один аргу-
мент в пользу того, что инвестиционный климат 
и инвестиционная привлекательность не явля-
ются тождественными понятиями.

На инвестиционный климат региона влияют 
факторы, определяющие его инвестиционную 
привлекательность (т. е. инвестиционный по-
тенциал и инвестиционный риск), а также фак-
тор времени.

Как отмечает И. Ройзман, «региональный 
инвестиционный потенциал есть совокуп-
ность объективных экономических, соци-
альных, природно-географических и других 
свойств региона, имеющих высокую значимость 
для привлечения инвестиций» [3]. Составляю-
щими инвестиционного потенциала региона 
выступают:

•  производственный потенциал (совокуп-
ный результат хозяйственной деятельности 
в регионе);

•  трудовой потенциал (качество и количест-
во трудовых ресурсов);

•  потребительский потенциал (совокупная 
покупательная способность населения региона);

•  инфраструктурный потенциал (состояние 
инфраструктуры региона);

•  финансовый потенциал, в том числе нало-
говый;

•  институциональный потенциал (степень 
развития ведущих институтов рыночной эко-
номики);

•  инновационный потенциал (уровень вне-
дрения достижений научно-технического про-
гресса в регионе);

•  природно-ресурсный потенциал (обеспе-
ченность запасами основных видов природных 
ресурсов);

•  туристический потенциал (наличие мест, 
интересных туристам и отдыхающим, а также 
мест развлечения и размещения для них).

Вторая составляющая инвестиционной при-
влекательности региона — инвестиционный 

риск. По определению, данному Л. И. Лахмет-
киной, «инвестиционный риск — вероятность 
возникновения финансовых потерь в виде утра-
ты капитала или дохода в связи с неопределен-
ностью условий инвестиционной деятельности» 
[4, с. 166]. При наличии региональных инвести-
ционных рисков возникает вероятность непол-
ного использования инвестиционного потенци-
ала региона. Можно выделить законодательные 
(правовые), управленческие (политические), 
экологические, социальные риски, а также эко-
номические (высокий уровень инфляции, не-
эффективная структура экономики региона, 
нестабильность курса национальной валюты), 
финансовые и криминальные риски (высокий 
уровень преступности в регионе).

Важно отметить такой фактор, влияющий 
на инвестиционную привлекательность, как 
имидж региона. Безусловно, имидж — это каче-
ственный фактор, который очень сложно оце-
нить. Формирование позитивного имиджа ре-
гиона — одна из первоочередных задач органов 
власти, которая должна отражаться в инвести-
ционной стратегии.

В ходе оценки инвестиционной привлека-
тельности важно учитывать имиджевый ас-
пект. Регионам необходимо выделять свои 
конкурентные преимущества, на основе кото-
рых формируется предложение, отвечающее 

 
Рис. 1. Виды инвестиционного климата

Источник: составлено автором.
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потребностям инвестора. Целесообразны раз-
работка и реализация имиджевых программ 
в регионах, конкурирующих между собой за 
привлечение капитала. Имиджевая стратегия 
каждого региона индивидуальна. Многое опре-
деляется уже существующим состоянием инве-
стиционного потенциала и инвестиционного 
риска.

С одной стороны, инвестиционные риски 
влияют на инвестиционный потенциал, но 
с другой — инвестиционным потенциалом ре-
гулируется уровень инвестиционных рисков, т. е. 
данные показатели взаимосвязаны, и с их помо-
щью определяется инвестиционная привлека-
тельность региона (см. рис. 1).

Если придерживаться мнения, что инвести-
ционный климат региона — это его инвестици-
онная привлекательность в динамическом ас-
пекте, то, наряду с перечисленными факторами, 
большое влияние на инвестиционный климат 
оказывает фактор времени. Сделать вывод о том, 
является благоприятным инвестиционный кли-
мат того или иного региона, можно лишь на ос-
нове длительных наблюдений (более 10 лет).

Таким образом, на инвестиционную привле-
кательность и инвестиционный климат региона 
влияет множество факторов. Состав факторов 
индивидуален для каждого конкретного слу-
чая, в частности зависит от форм инвестиций. 
Например, если инвестиции не являются ино-
странными, в состав факторов могут не вклю-
чаться ограничения на вывоз прибыли и ка-
питала за рубеж, гарантии прав иностранных 
инвесторов, отношение местного населения 
к иностранным гражданам. Инвестор, осу-
ществляющий краткосрочные инвестиции, мо-
жет ограничиться оценкой инвестиционной 
привлекательности региона, тогда как долгос-
рочный инвестор должен принимать во внима-
ние более широкое понятие — инвестиционный 
климат региона.

Необходимо помнить, что определение, груп-
пировка и изучение рассмотренных факторов 
являются важными и ответственными этапами 
оценки инвестиционного климата региона. При 
этом нужно стремиться к определению такого 
перечня факторов, влияющих на инвестици-
онный климат, который включает все, что спо-
собно оказать влияние на принятие решения 
о вложении средств инвестором. В связи с этим 

возникает опасность чрезмерного расширения 
перечня факторов. Для ограничения количест-
ва факторов, используемых при оценке инвес-
тиционного климата, целесообразно применять 
в качестве критерия их отбора степень влияния 
на условия инвестиционного климата.

В настоящее время существует неопределен-
ность относительно дефиниций и связи таких 
понятий, как «подход», «метод» и «методика», 
поэтому рассмотрение вопроса оценки инве-
стиционного климата логично начать именно 
с этого важного теоретического момента.

Понятие «метод» имеет общенаучное, фи-
лософское толкование, корни которого уходят 
в глубину веков. Обобщив все существующие 
определения, можно сказать, что метод (греч. 
methodos — «способ») — это способ достиже-
ния какой-либо цели, решения конкретной 
задачи, который предполагает «известную по-
следовательность действий на основе четкого 
плана» [5].

Наряду с методом оценки, можно выделить 
и подход к оценке. В отличие от метода, ко-
торый является тактическим инструментом, 
определяющим конкретные шаги, подход мож-
но рассматривать как стратегию исследования. 
Действительно, принятие за основу того или 
иного подхода должно предварять применение 
методов и в значительной степени предопреде-
лять их выбор.

Описанный выше алгоритм разграничения 
подхода и метода применяется, например, в дис-
циплине «Оценка бизнеса», где существует ряд 
подходов (доходный, сравнительный и затрат-
ный), а также методы в рамках указанных под-
ходов.

Согласно общему пониманию, «методи-
ка — это система правил, изложение методов 
обучения чему-нибудь или выполнения какой-
нибудь работы» [6]. Таким образом, методика, 
в отличие от метода, не просто последователь-
ность действий, а целостная система, которая 
строится по определенным принципам и может 
включать несколько методов. При этом методи-
ка принципиально отличается от подхода своей 
ярко выраженной практической направленно-
стью и тактическим характером.

При оценке инвестиционного климата реги-
она могут использоваться следующие основные 
подходы:
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•  узкий;
•  факторный;
•  рисковый;
•  временной (расширенный рисковый).
Узкий подход основан на выявлении некоего 

основополагающего фактора, который позволя-
ет определить инвестиционный климат региона. 
Его сторонниками являются, например, К. Гусе-
ва [7], И. У. Зулькарнаев [8] и И. Логунцова [9]. 
Данный подход отличается сравнительной про-
стотой. Он универсален, и его можно использо-
вать для исследования инвестиционного клима-
та хозяйственных систем разного уровня. В то 
же время этот подход игнорирует другие фак-
торы, определяющие инвестиционный климат 
региона, в том числе и фактор времени.

В отличие от узкого подхода, факторный 
подход опирается на учет целого ряда всевоз-
можных факторов, которые состоят из близких 
по смыслу показателей. Дальнейшая работа ве-
дется не с каждым показателем в отдельности, 
а с укрупненной группой — фактором, влияю-
щим на инвестиционный климат. Данный под-
ход обладает рядом преимуществ. Он позволяет 
сделать выводы об инвестиционных перспекти-
вах развития российских регионов, дает воз-
можность оценить большинство показателей 
статистическими методами и обосновать досто-
верность полученных результатов с помощью 
определения степени тесноты корреляционной 
связи между рассматриваемыми категориями. 
Однако существуют и определенные недостат-
ки рассматриваемого подхода, в частности он 
не позволяет отдельно оценить инвестицион-
ный потенциал и инвестиционный риск регио-
на, а также игнорирует фактор времени.

Сторонники рискового подхода (Г. Марчен-
ко, О. Мачульская, Е. Ананькина и др.) также 
анализируют широкий набор факторов и ото-
ждествляют инвестиционный климат и инве-
стиционную привлекательность региона. Ин-
вестиционная привлекательность (климат) 
в данном случае рассматривается как агреги-
рованный показатель, который определяется 
двумя характеристиками — инвестиционным 
потенциалом и инвестиционным риском. Ин-
вестиционный потенциал и инвестиционный 
риск состоят соответственно из частных по-
тенциалов и рисков, которые имеют различный 
вес при определении интегрального показателя. 

Данный подход лег в основу методики, разра-
ботанной аналитиками рейтингового агентства 
«Эксперт РА»1.

Основным преимуществом рискового под-
хода является то, что он позволяет оценить 
отдельно инвестиционный потенциал и инве-
стиционный риск, при этом используется до-
статочно много факторов, чтобы дать наиболее 
точную оценку. Тем не менее подход обладает 
рядом недостатков. Ими являются субъектив-
ность мнений экспертов в отношении определе-
ния весов, а также отождествление инвестици-
онного климата региона и его инвестиционной 
привлекательности.

Временной подход, сформулированный 
автором данной работы, можно назвать рас-
ширенным рисковым, так как он тоже опери-
рует понятиями «инвестиционный потенциал» 
и «инвестиционный риск», однако, в отличие от 
рискового подхода, четко разграничивает инве-
стиционную привлекательность и инвестици-
онный климат. Согласно временному подходу 
инвестиционный климат рассматривается как 
инвестиционная привлекательность в динами-
ческом аспекте. Инвестиционный потенциал 
и инвестиционный риск используются лишь для 
оценки инвестиционной привлекательности, 
а выводы об инвестиционном климате регио-
на делаются на основании данных о его инвес-
тиционной привлекательности за длительный 
промежуток времени (более 10 лет). Основным 
недостатком данного подхода является субъек-
тивность мнений экспертов в отношении опре-
деления весов.

Методы оценки инвестиционного климата 
подразделяются на три большие группы: эко-
номико-математические, факторного анализа 
и экспертных оценок.

Можно выделить следующие наиболее из-
вестные методики оценки инвестиционного 
климата региона:

•  методика оценки инвестиционных рисков 
Institute for Advanced Studies (IAS) по заказу Бан-
ка Австрии (1995 г.) [10];

•  методика оценки инвестиционного кли-
мата регионов России Института экономики 
РАН по заказу Торгово-промышленной палаты 

1  Информация и методы «Эксперт РА». URL: http://www.raexpert.ru/
ratings/regions/2010/part7 (дата обращения: 03.02.2013).

ПУБЛИКАЦИИ МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ
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и инвестиционной компании «Альфа-капитал» 

(1996 г.) [11];
•  методика Совета по изучению произво-

дительных сил (И. И. Ройзман, И. В. Гришина, 
А. Г. Шахназаров);

•  методика рейтингового агентства «Экс-
перт РА»;

•  анализ инвестиционных особенностей 
регионов России, осуществленный группой ав-
торов под руководством А. С. Мартынова с ис-
пользованием программы Datagraf (1994 г.).

Все методики оценки инвестиционного кли-
мата региона можно классифицировать по сле-
дующим признакам (см. рис. 2):

•  происхождение методики;
•  количество уровней в структуре оценки 

инвестиционного климата;
•  используемый подход;
•  форма представления результатов;
•  динамичность набора частных показателей.
Автором статьи была разработана и апро-

бирована методика оценки инвестиционной 
привлекательности и инвестиционного кли-
мата региона2. Данная методика основывается 
на временном походе, и ее можно классифи-
цировать как отечественную двухуровневую 
методику с представлением результатов в виде 
двумерной шкалы.

Методика включает в себя следующие этапы.
1.  Определение целей оценки инвестицион-

ного климата региона и формы планируемых 
инвестиций;

2.  Оценка инвестиционной привлекательно-
сти региона:

2.1.  Определение состава индикаторов 
и формирующих их показателей;

2.2. Определение веса (значимости) каж-
дого частного индикатора и показателя;

2.3. Сбор необходимой информации;
2.4. Проведение расчетов;
2.5. Определение итоговой величины ин-

вестиционной привлекательности региона;
3.  Построение рядов динамики (посколь-

ку инвестиционный климат рассматривается 
как инвестиционная привлекательность за 
ряд лет);

4.  Использование статистических методов 
анализа динамического ряда;

2  Подробнее см. [1, 2].

5.  Формулировка выводов по результатам 
исследования.

Рассмотрим основные этапы предлагаемой 
методики оценки. Подробное описание этапов 
и расчеты можно найти в монографии автора 
статьи [2].

Этап 1. Определение целей оценки инвес-
тиционного климата региона и формы плани-
руемых инвестиций.

В данном случае оценку инвестиционно-
го климата региона предполагается провести 
с целью определения текущей ситуации для 
последующего управления инвестиционной 
привлекательностью и инвестиционным кли-
матом региона. В целях данного исследова-
ния пилотные регионы будут заинтересованы 
в притоке реальных долгосрочных отечест-
венных инвестиций (как частных, так и госу-
дарственных).

Этап 2. Оценка инвестиционной привлека-
тельности региона.

Этап 2.1. Определение состава индикаторов 
и формирующих их показателей.

Теоретически число показателей инвести-
ционной привлекательности региона, которые 
можно было бы включить в расчет частных и 
соответственно интегральных индикаторов, яв-
ляется бесконечно большой величиной. Одна-
ко применение ряда положений теории систем, 
а именно принципов необходимого разнообра-
зия элементов системы, минимальной доста-
точности и целевой ориентации этих элементов, 
позволяет ограничить число показателей. В дан-
ном случае каждый частный индикатор должны 
характеризовать не более четырех показателей.

Проведем отбор показателей, ориентируясь 
на два основных фактора: насколько тот или 
иной показатель характеризует частный инди-
катор и имеется ли статистическая информация 
по данному показателю. При проведении отбо-
ра используем метод экспертной оценки, хотя 
в данном случае можно использовать и другие 
методы, например метод корреляционного ана-
лиза.

Этап 2.2. Определение веса (значимости) 
каждого частного индикатора и показателя.

Для определения весов частных индикато-
ров воспользуемся данными методики «Экс-
перт РА». Получим показатели, представленные 
в табл. 2.

ПУБЛИКАЦИИ МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ
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Таблица 1
Состав показателей, интегральных и частных индикаторов для определения 

инвестиционной привлекательности региона
Интеграль-
ные инди-

каторы

Частные индика-
торы Показатели

Инвести-
ционный 

потенциал

Производствен-
ный потенциал • ВРП на душу населения

Трудовой потен-
циал

• Население в трудоспособном возрасте по отношению ко всему населению региона
• Ожидаемая продолжительность жизни при рождении
• Естественный прирост населения на 1000 человек населения (если есть)

Потребительский 
потенциал

• Среднедушевые денежные доходы (в месяц)
• Потребительские расходы в среднем на душу населения (в месяц)
• Число собственных легковых автомобилей на 1000 человек населения
• Общая площадь жилых помещений, приходящаяся в среднем на 1 жителя

Инфраструктур-
ный потенциал

• Густота автомобильных дорог общего пользования с твердым покрытием
• Наличие квартирных телефонных аппаратов сети общего пользования  
на 1000 человек городского населения

Финансовый по-
тенциал

• Профицит регионального бюджета
• Поступление налогов, сборов и иных обязательных платежей в бюджетную систему 
Российской Федерации

Институциональ-
ный потенциал

• Число малых предприятий по отношению к общему числу предприятий
• Число индивидуальных предпринимателей по отношению к численности населения

Инновационный 
потенциал

• Количество организаций, осуществляющих технологические, организационные, марке-
тинговые инновации в общем числе организаций

• Объем инновационных товаров, работ, услуг
Природно-ре-

сурсный потен-
циал

• Отношение площади территории региона к площади территории Российской Федерации
• Наличие природных запасов минерально-сырьевых ресурсов
• Экспертная оценка географического положения региона

Туристический 
потенциал

• Экспертная оценка туристического потенциала региона по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей

Инвестици-
онный риск

Экономический 
риск

• Индекс потребительских цен
• Уровень безработицы
• Степень износа основных фондов

Финансовый 
риск

• Дефицит регионального бюджета
• Задолженность по налогам, сборам и иных обязательным платежам в бюджетную сис-
тему Российской Федерации

Правовой (за-
конодательный) 
риск

• Экспертная оценка правового (законодательного) риска по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей

Социальный риск

• Удельный вес численности населения с денежными доходами ниже величины прожи-
точного минимума в общей численности населения субъекта

• Соотношение доходов 10% наиболее и 10% наименее обеспеченного населения
• Демографическая нагрузка на население трудоспособного возраста, на 1000 человек 
трудоспособного возраста приходится лиц нетрудоспособных возрастов на начало года

• Количество времени, не отработанного работниками, участвовавшими в забастовках, 
тыс. человеко-дней

Политический 
(управленческий) 
риск

• Экспертная оценка политического (управленческого) риска по десятибалльной шкале 
с учетом качественных показателей

Криминальный 
риск • Число зарегистрированных преступлений на 100 000 человек населения

Экологический 
риск

• Выбросы в атмосферу загрязняющих веществ, отходящих от стационарных источников
• Сброс загрязненных сточных вод в поверхностные водные объекты

Источник: составлено автором.
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Этап 2.3. Сбор необходимой информации.
Расчеты составляющих индикатора при 

оценке инвестиционной привлекательности 
региона базируются на следующих источниках 
информации:

•  информация Федеральной службы госу-
дарственной статистики (Росстат);

•  законы об исполнении бюджетов субъектов 
Российской Федерации за соответствующий год;

•  официальные сайты органов исполнитель-
ной власти субъектов Российской Федерации;

•  экспертная оценка некоторого (очень огра-
ниченного) количества показателей.

Этап 2.4. Проведение расчетов.
Основные формулы, лежащие в основе 

оценки инвестиционной привлекательности 
региона по предлагаемой методике, традици-
онны. Общий потенциал региона складывает-
ся из частных потенциалов, которые, в свою 
очередь, вычисляются на основе характеризу-
ющих их показателей. Каждый частный потен-
циал и риск имеет свой вес, отражающий его 
значимость при определении интегрального 
индикатора.

Для того чтобы определить численное зна-
чение каждого показателя, используется фор-
мула (1):

p p
p
c 
max

%100 , � (1)

где p — вычисляемый показатель;
pc — значение показателя в пилотном реги-

оне;
pmax — максимальное значение среди всех ре-

гионов.
После получения процентного выражения 

каждого показателя сложим их и разделим на 
количество самих показателей в данном част-
ном потенциале (аналогично для частного ри-
ска), а затем возьмем долю, равную весу этого 
потенциала или риска:

I
p

n
d

i j
j

n

i
i 

 ,
1 , � (2)

где I — вычисляемый потенциал (риск);
n — число показателей в потенциале (риске);
pi, j — j-й показатель i-го потенциала (риска);
di — вес i-го потенциала (риска) в процентах.
Этап 2.5. Определение итоговой величины 

инвестиционной привлекательности региона.
Важнейшим этапом при оценке инвестици-

онного климата является расчет итоговой ве-
личины инвестиционной привлекательности 
региона в определенном году. На этом этапе 
определяются значения итогового потенциа-
ла и риска. Для расчета итогового потенциала 
необходимо составить лепестковую диаграм-
му, отложив на осях каждый из составляющих 

Таблица 2
Веса частных индикаторов инвестиционного потенциала и риска

Интегральные индикаторы Частные индикаторы Веса

Инвестиционный потенциал

Производственный потенциал 0,7
Трудовой потенциал 0,7

Потребительский потенциал 0,65
Инфраструктурный потенциал 0,6

Финансовый потенциал 0,6
Институциональный потенциал 0,4

Инновационный потенциал 0,4
Природно-ресурсный потенциал 0,35

Туристический потенциал 0,05

Инвестиционный риск

Экономический риск 0,9
Финансовый риск 0,9

Правовой (законодательный) риск 0,7
Социальный риск 0,7

Политический (управленческий) риск 0,7
Криминальный риск 0,65
Экологический риск 0,4

Источник: составлено автором на основе данных методики «Эксперт РА».
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потенциалов. Затем вычисляется площадь 
полученной фигуры и относится к площади 
фигуры при максимально возможных значе-
ниях всех составляющих элементов (т. е. ре-
альный регион сравнивается с неким эталон-
ным регионом по аналогии с идеальным газом 
в физике). Полученная доля, выраженная 
в процентах (3), и будет являться итоговым 
потенциалом:

P
a b

m

d d
m

a b

a b
d da b


  

  






1
2

2

1
2

2 100
sin

sin
%,

,



 , � (3)

где P — итоговый потенциал;
a, b — каждая соседняя пара потенциалов;
da, db — веса каждой соседней пары потен-

циалов;
m — число составляющих потенциалов.
Расчет итогового риска производится анало-

гично — по той же формуле с построением еще 
одной лепестковой диаграммы (рис. 3).

Итоговое значение инвестиционной привле-
кательности региона представляется в форме 
(r, σ), где r — инвестиционный потенциал реги-
она в определенном году, σ — инвестиционный 
риск региона в определенном году, выраженные 
в процентах или долях единицы.

 

Рис. 3. Лепестковые диаграммы инвестиционного потенциала и инвестиционного риска  
Нижегородской области (2009 г.)
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Можно предложить и другой вариант пред-
ставления итоговой величины инвестицион-
ной привлекательности региона — в виде од-
ного значения, выраженного в процентах. Для 
сведéния инвестиционного потенциала и инвес-
тиционного риска в единый показатель логично 
использовать следующую формулу:

(1 )n n nИП r σ= ⋅ −  .� (4)

Для того чтобы сделать выводы об инвести-
ционном климате, необходимо полученные зна-
чения инвестиционной привлекательности за 
ряд лет представить в виде графика. Например, 
при использовании авторской методики для 
оценки инвестиционного климата Нижегород-
ской, Смоленской области и Республики Буря-
тия получаем следующие результаты (рис. 4, 5).

Можно сделать следующий вывод об инве-
стиционном климате в исследуемых регионах. 
В 2010 г. произошло наращение инвестицион-
ного потенциала Нижегородской и Смоленской 
области, темпы которого начали спадать в 2011 г. 
Инвестиционный потенциал Республики Буря-
тия за рассматриваемые годы демонстрирует 
слабый рост.

Таким образом, с точки зрения потенциалов 
ситуация выглядит оптимистично. Однако гра-
фик на рис. 5 показывает, что с 2005 г. инвести-
ционные риски неуклонно растут, и 2010–2011 г. 
не стали исключением.

Все это говорит о существовании в рассма-
триваемых регионах с 2005 г. кризисных тен-
денций и их постепенном нарастании. К сожа-
лению, необходимо констатировать окончание 
того периода роста инвестиционной привлека-
тельности регионов, который наблюдался с 2002 
по 2007 гг. Это подтверждает динамика инвес-
тиционной привлекательности, представленная 
на рис. 6.

Негативные ожидания, которые автор статьи 
высказывал в 2011 г. в ходе проведения первого 
этапа исследования, оправдались. По двум ре-
гионам (Смоленской области и Республике Бу-
рятия) произошел разворот тренда — исполь-
зование линейной функции в качестве базы для 
поиска тренда в настоящее время невозможно. 
Это говорит об окончании периода «линейно-
го роста» инвестиционной привлекательности 
данных регионов.

Можно предположить, что базовой функ-
цией для описания динамики инвестиционной 

 

Рис. 4. Динамика инвестиционного потенциала пилотных регионов (2001–2011 гг.), %
Источник: построено автором.
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Рис. 5. Динамика инвестиционного риска пилотных регионов (2001–2011 гг.), %
Источник: построено автором.

Рис. 6. Динамика инвестиционной привлекательности Нижегородской области, Смоленской области 
и Республики Бурятия (2001–2011 гг.), %

Источник: построено автором.
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привлекательности (поиска тренда) является си-
нусоида. Однако данное предположение можно 
проверить, обладая значениями статистических 
показателей за 20 и более лет.

Нижегородская область пока еще сохраняет 
свои позиции — у инвесторов есть надежда на 
небольшой рост в ближайшие годы. На рис. 7 
дан прогноз инвестиционной привлекательно-
сти Нижегородской области на 2012 и 2013 гг. 
Прогнозы на более длительное время бессмы-
сленны, поскольку здесь ситуация также может 
измениться в худшую сторону.

В настоящее время инвестиционные риски 
рассматриваемых регионов для всех типов ин-
весторов высокие, а инвестиционный климат 
можно охарактеризовать как слабо благоприят-
ный.

Подводя общий итог проведенному иссле-
дованию, можно констатировать обоснован-
ность предложенной методики оценки и про-
гноза инвестиционной привлекательности 
и инвестиционного климата региона. Разрабо-
танная методика позволяет выявить сущест-
вующие макроэкономические тенденции, осу-
ществить прогноз и сделать вывод о том, как 

инвестиционный климат региона может повли-
ять на поведение потенциальных и реальных 
инвесторов.

Безусловным преимуществом методики яв-
ляется то, что с ее помощью можно сделать вы-
вод о реальной дистанции между регионами 
в рейтинге инвестиционной привлекательно-
сти. Она позволяет выявить конкурентные пре-
имущества и отставания конкретных регионов, 
а также дать рекомендации относительно разра-
ботки и реализации ими имиджевых программ. 
Например, основная имиджевая программа, ко-
торую можно предложить Нижегородской обла-
сти, — инновационный центр России; Смолен-
ской области рекомендуется позиционировать 
себя как бизнес-инкубатор и логистический 
центр, а основа для формирования имиджа Ре-
спублики Бурятия — ее природно-ресурсный 
и туристический потенциалы.
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Рис. 7. Динамика и прогноз инвестиционной привлекательности Нижегородской области, Смоленской области 
и Республики Бурятия (2001–2013 гг.), %
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Оценка эффективности инвестирования 
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АННОТАЦИЯ
Деятельность российских суверенных фондов находится под особым вниманием международного ин-

вестиционного сообщества ввиду масштабности и  социально-экономической значимости их инвестиций. 
Необходимость объективной оценки эффективности инвестирования средств суверенных фондов назрела 
еще с момента создания в России первого суверенного фонда. В данной статье приведены результаты ана-
лиза инвестиционных деклараций фондов, а также результаты оценки эффективности размещения средств 
российских суверенных фондов в рамках критерия максимизации доходности инвестиций при приемлемом 
уровне риска.

Анализ эффективности инвестиций Стабилизационного фонда Российской Федерации, Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния проводился автором с применением современных методик оценки 
инвестиций, таких как бенчмаркинг инвестиционного портфеля, VAR-анализ рисков. В процессе проводимой 
оценки автором были выявлены недостатки текущей организационной структуры управления средствами су-
веренных фондов, а также факторы, не позволяющие осуществлять эффективное приращение стоимости фон-
дов. На основе полученных результатов автором был предложен ряд мер организационного и методического 
характера, реализация которого позволит повысить эффективность инвестирования средств Резервного фон-
да и Фонда национального благосостояния.

Ключевые слова: Стабилизационный фонд; Резервный фонд; Фонд национального благосостояния; суве-
ренный фонд; инвестиционная декларация; оценка эффективности инвестиций; доходность суверенных фон-
дов; бенчмарк портфеля.

THE ASSESSMENT OF THE INVESTMENT EFFICIENCY  
OF RUSSIAN SOVEREIGN WEALTH FUNDS
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ABSTRACT
The activity of Russian sovereign wealth funds draws special attention of the international investment community 

due to the scale and social and economic significance of their investments. The need in the objective assessment of 
the investment efficiency of sovereign wealth funds arose as early as at the time of establishment in Russia of the 
first sovereign fund. This article presents the results of the analysis of investment policy statements of such funds, as 
well as an assessment of the investment efficiency of Russian sovereign wealth funds according to the criterion of 
investment returns maximization at an acceptable risk level.

The analysis of the investment efficiency of the Russian Federation Stabilization Fund, the Reserve Fund and the 
National Welfare Fund was carried out by the author using state-of-the-art investment evaluation methods such 
as the investment portfolio benchmarking, VaR analysis. The analysis revealed a number of flaws in the current 
organizational structure of sovereign fund management as well as factors retarding the effective fund value growth. 
Based on the results obtained, a set of organizational and methodological measures was proposed to increase the 
investment efficiency of the Reserve Fund and the National Welfare Fund

Keywords: the Stabilization Fund; the Reserve Fund; the National Welfare Fund; sovereign wealth fund; investment 
policy statement; investment efficiency assessment; sovereign wealth fund return; portfolio benchmark.
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Основополагающим критерием эффек-
тивности инвестирования средств су-
веренных фондов является достиже-

ние целевого уровня доходности и риска при 
минимизации затрат на управление средст-
вами. Инвестиционная декларация является 
в своем роде «дорожной картой» по достиже-
нию цели управления портфелем инвестиций 
фонда. При утверждении инвестиционной де-
кларации необходимо четкое понимание цели 
создания того или иного суверенного фонда, 
его профиля обязательств [1, c. 46]. Так, Ста-
билизационный фонд Российской Федерации 
и Резервный фонд создавались для обеспече-
ния сбалансированности федерального бюд-
жета и приоритетами при их размещении 
должны оставаться надежность и высокая лик-
видность. Цели создания фонда и его профиль 
обязательств определяют конкретные виды 
активов, горизонт инвестирования, а также 
стиль распределения активов в инвестицион-
ном портфеле.

Инвестиционной декларацией Стабили-
зационного фонда Российской Федерации 
являлось Постановление Правительства Рос-
сийской Федерации от 21 апреля 2006 г. № 229 
«О порядке управления средствами Стабилиза-
ционного фонда Российской Федерации». В со-
ответствии с ним средства фонда размещались 
в высоконадежные, высоколиквидные долго-
вые обязательства иностранных государств со 
средним сроком до погашения от 3 месяцев до 
3 лет и в валютной пропорции: 45% — доллары 
США, 45% — евро, 10% — фунты стерлингов. 
В целях реализации консервативной инвести-
ционной стратегии управления Стабилизаци-
онным фондом Российской Федерации были 
установлены жесткие требования к долговым 
обязательствам иностранных государств — ак-
цент был сделан на снижение кредитных, ры-
ночных рисков и рисков ликвидности. Есте-
ственным следствием указанных требований 
могла стать низкая доходность указанных дол-
говых обязательств.

Состав инвестиционных активов Резервно-
го фонда должен быть схож с разрешенными 
для инвестирования активами Стабилизаци-
онного фонда Российской Федерации, но, в от-
личие от Стабилизационного фонда Россий-
ской Федерации, при инвестировании средств 

Резервного фонда Правительством Россий-
ской Федерации был сделан шаг в сторону 
некоторой диверсификации активов путем 
включения в перечень разрешенных активов 
долговых обязательств агентств, центральных 
банков и международных финансовых органи-
заций.

Инвестиционная декларация Резервного 
фонда и Фонда национального благосостояния 
стала трех уровневой.

На первом уровне Бюджетным кодексом 
определяются виды активов, в которые разре-
шено инвестировать средства фонда, опосре-
дованно обозначается горизонт инвестирова-
ния средств через цели и задачи фонда, а также 
описывается общая структура управления 
средствами фонда, указываются правила уче-
та, контроля и подотчетности управляющих. 
Федеральными законами о федеральном бюд-
жете на очередной финансовый год и плановые 
периоды определяется размер фонда, а также 
объем использования средств на финансиро-
вание дефицита федерального бюджета.

На втором уровне постановлениями Прави-
тельства Российской Федерации регламенти-
руется порядок управления средствами фонда, 
устанавливаются предельные доли активов, 
в размере которых Министерству финансов 
Российской Федерации разрешено размещать 
средства фонда, а также обозначаются допол-
нительные требования к активам, разрешен-
ным для инвестирования. Дополнительно по-
становлениями правительства определяется 
перечень иностранных государств, иностран-
ных государственных агентств и центральных 
банков, в обязательства которых разрешается 
размещать средства фонда.

Третий уровень инвестиционной деклара-
ции суверенного фонда представлен приказа-
ми Министерства финансов Российской Фе-
дерации. На этом уровне правовыми актами 
министерства регулируется нормативная ва-
лютная структура средств фонда, устанавлива-
ются нормативные доли разрешенных для ин-
вестирования финансовых активов в пределах 
установленных Правительством РФ. Докумен-
ты, формирующие инвестиционную деклара-
цию Резервного фонда, представлены в табл. 1.

В соответствии с инвестиционной деклара-
цией средства Резервного фонда размещены 
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в долговые обязательства следующих стран: 
Австрия, Бельгия, Великобритания, Герма-
ния, Дания, Канада, Люксембург, Нидерланды, 
США, Финляндия, Франция, Швеция. В нача-
ле развития экономического кризиса 2008 г. и 
соответственно роста риска дефолта долговых 

обязательств вышеупомянутых стран Ми-
нистерство финансов Российской Федера-
ции было вынуждено исключить из перечня 
стран отдельные страны, вложения в которые 
характеризовались значительными рисками 
дефолта эмитента, чем, по сути, обезопасило 

Таблица 1
Инвестиционная декларация Резервного фонда*

Нормативный правовой акт (НПА) Регламентируется

I уровень

• Бюджетный кодекс Российской Федерации от 31.07.1998 № 145-ФЗ, с учетом 
последних изменений;

• Федеральный закон о федеральном бюджете на очередной финансовый год 
и плановый период;

• другие федеральные законы

Цель управления, общая 
структура управления, виды 
финансовых активов, горизонт 
инвестирования, порядок учета, 
отчетности и контроля, объем 
средств фонда, отдельные 
полномочия участников 
управления

II уровень

Постановление Правительства Российской Федерации от 29.12.2007 № 955 
«О порядке управления средствами Резервного фонда», с учетом последних 
изменений.

Порядок управления средствами 
фонда, предельные доли активов, 
требования к финансовым 
активам

III уровень

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 16.01.2008 № 3 «Об 
утверждении нормативных долей разрешенных финансовых активов в общем 
объеме размещенных средств Резервного фонда и Порядка расчета фактических 
долей разрешенных финансовых активов в общем объеме размещенных средств 
Резервного фонда и их приведения в соответствие с нормативными долями», 
с учетом последних изменений;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 26.10.2010 № 507 
«О долговых обязательствах иностранных государств, в которые могут размещаться 
средства Резервного фонда»;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 16.01.2008 № 4 
«Об утверждении нормативной валютной структуры средств Резервного фонда, 
Порядка приведения фактической валютной структуры средств Резервного фонда 
в соответствие с нормативной валютной структурой»;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 17.01.2008 № 12 «Об 
утверждении нормативов минимального и максимального сроков до погашения 
долговых обязательств иностранных государств, иностранных государственных 
агентств и центральных банков, международных финансовых организаций, 
в которые могут размещаться средства Резервного фонда»;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 16.01.2008 № 5 
«Об утверждении перечня иностранных государственных агентств, в долговые 
обязательства которых могут размещаться средства Резервного фонда»;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 17.04.2013 № 111 
«О номинальном объеме приобретенных за счет средств Резервного фонда 
долговых обязательств одного выпуска»

Нормативные доли 
разрешенных финансовых 
активов, нормативная 
валютная структура инвестиций, 
максимальные и минимальные 
сроки до погашения долговых 
обязательств, максимальный 
объем одного выпуска, 
конкретизируется и уточняется 
перечень иностранных 
государств и агентств

* Здесь и далее составлено автором по данным Министерства финансов Российской Федерации и правовой базы «КонсультантПлюс». 
URL: http://www.consultant.ru/
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вложения суверенных фондов от повышения 
кредитного риска. Были исключены следую-
щие страны: Греция, Ирландия, Италия, Пор-
тугалия, Испания и добавлены Дания, Канада, 
Швеция.

Для средств Резервного фонда была утвер-
ждена нормативная валютная структура в сле-
дующей пропорции: 45% — доллары США, 
45% — евро, 10% — фунты стерлингов. При 
этом Министерству финансов Российской Фе-
дерации в рамках оперативного управления 
портфелем было предоставлено право допу-
скать незначительные отклонения в структу-
ре: +/– 5% для средств в долларах США; +/– 5% 
для средств в евро; +/– 2% для средств в фун-
тах стерлингов.

Предельные доли разрешенных финансо-
вых активов в соответствии с инвестиционной 
декларацией Резервного фонда представлены 
в табл 2.

Из табл. 2 видно, что средства в размере 
100% размещаются в долговые обязательства 
иностранных государств — наиболее надеж-
ные, ликвидные и низкодоходные активы.

Инвестиционная декларация Фонда нацио-
нального благосостояния по своей структуре 
не отличается от инвестиционной декларации 
Резервного фонда. Основные нормативно-пра-
вовые акты, определяющие инвестиционную 
декларацию Фонда национального благососто-
яния, представлены в табл. 3.

В отличие от Резервного фонда, Фонд на-
ционального благосостояния призван стать 
частью устойчивого механизма пенсионного 
обеспечения граждан Российской Федерации 
на длительную перспективу, что накладыва-
ет отпечаток на характер инвестирования. 
Размещение средств Фонда национального 
благосостояния, исходя из цели инвестиро-
вания и профиля обязательств, должно ха-
рактеризоваться длительным инвестицион-
ным горизонтом, большим уровнем дохода от 
размещения средств и соответствующим ему 
уровнем риска. При этом цели управления 
фонда должны быть увязаны с понятными 
и достижимыми показателями устойчивого 
развития пенсионной системы. Как следствие, 
инвестиционной декларацией Фонда нацио-
нального благосостояния предусматривается 
более диверсифицированный перечень видов 
финансовых активов, разрешенных для инвес-
тирования средств фондов, однако конкретной 
и понятной увязки целей фонда с показателя-
ми устойчивости пенсионной системы до сих 
пор нет. Перечень стран, иностранных госу-
дарственных агентств и центральных банков, 
в долговые обязательств которых разрешено 
размещать средства Фонда национального бла-
госостояния, практически идентичен перечню 
стран для средств Резервного фонда. Достаточ-
но высокие требования с точки зрения рейтин-
гов были предъявлены к акциям юридических 

Таблица 2
Предельные доли финансовых активов, разрешенных для размещения средств  

Резервного фонда на 1 января 2014 г.*
Разрешенные финансовые активы, 

определенные Бюджетным кодексом 
Российской Федерации

Предельные доли, 
установленные Правительством 

Российской Федерации, %

Нормативные доли, утвержденные 
Министерством финансов 
Российской Федерации, %

Долговые обязательства иностранных 
государств 50–100 100

Долговые обязательства иностранных 
государственных агентств и центральных 
банков

0–30 0

Долговые обязательства международных 
финансовых организаций, в том числе 
оформленные ценными бумагами

0–15 0

Депозиты в иностранных банках 
и кредитных организациях 0–30 0

* Источник: Министерство финансов Российской Федерации



157

лиц, паям инвестиционных фондов, что оправ-
дано с точки зрения контроля рисков.

Валютная структура инвестиций Фонда наци-
онального благосостояния, в отличие от средств 
Резервного фонда, предполагала возможность 
инвестировать до 40% средств фонда в активы, 
номинированные в российских рублях, и до 
60% в активы, номинированные в иностранной 

валюте. Однако нормативная валютная струк-
тура инвестиций в иностранной валюте факти-
чески осталась идентичной валютной структуре 
Резервного фонда. Фактическая структура ин-
вестиционных активов Фонда национального 
благосостояния, утвержденная Министерством 
финансов Российской Федерации в рамках инве-
стиционной декларации, представлена в табл. 4.

Таблица 3
Инвестиционная декларация Фонда национального благосостояния

НПА Регламентируется

I уровень

• Бюджетный кодекс Российской Федерации от 31.07.1998 N 145-ФЗ, с учетом 
последних изменений;

• Федеральный закон о федеральном бюджете на очередной финансовый год 
и плановый период;

• Федеральный закон 13 октября 2008 года № 173-ФЗ «О дополнительных мерах 
по поддержке финансовой системы Российской Федерации»;

• другие федеральные законы

Цель управления, общая 
структура управления, виды 
финансовых активов, горизонт 
инвестирования, порядок учета, 
отчетности и контроля, объем 
средств фонда, отдельные 
полномочия участников 
управления

II уровень

• Постановление Правительства Российской Федерации от 19 января 2008 г. № 18 
«О порядке управления средствами Фонда национального благосостояния», 
с учетом последних изменений;

• Постановление Правительства Российской Федерации от 24 августа 2010 г. 
№ 649 «О внесении изменений в пункт 12 Требований к финансовым активам, 
в которые могут размещаться средства Фонда национального благосостояния» 
(процентные ставки по депозитам во Внешэкономбанке с 25 августа 2010 г. 
снижены с 8,5 до 6,25% годовых)

Порядок управления средствами 
фонда, предельные доли активов, 
требования к финансовым 
активам

III уровень

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 24.01.2008 № 26 «Об 
утверждении нормативных долей разрешенных финансовых активов в общем 
объеме размещенных средств Фонда национального благосостояния и Порядка 
расчета фактических долей разрешенных финансовых активов в общем объеме 
размещенных средств Фонда национального благосостояния и их приведения 
в соответствие с нормативными долями», с учетом последних изменений;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 24.01.2008 № 24 «Об 
утверждении нормативной валютной структуры средств Фонда национального 
благосостояния, Порядка приведения фактической валютной структуры средств 
Фонда национального благосостояния в соответствие с нормативной валютной 
структурой», с учетом последних изменений;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 24.01.2008 № 25 «Об 
утверждении нормативов минимального и максимального сроков до погашения 
долговых обязательств иностранных государств, иностранных государственных 
агентств и центральных банков, международных финансовых организаций, 
в которые могут размещаться средства Фонда национального благосостояния», 
с учетом последних изменений;

• Приказ Министерства финансов Российской Федерации от 24.01.2008 № 22 
«Об утверждении перечня иностранных государственных агентств, в долговые 
обязательства которых могут размещаться средства Фонда национального 
благосостояния»

Нормативные доли 
разрешенных финансовых 
активов, нормативная 
валютная структура инвестиций, 
максимальные и минимальные 
сроки до погашения долговых 
обязательств, максимальный 
объем одного выпуска, 
конкретизируется и уточняется 
перечень иностранных 
государств и агентств

ПУБЛИКАЦИИ МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ
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Согласно структуре инвестиций Фонда на-
ционального благосостояния 90% активов, 
номинированных в иностранной валюте, при-
ходится на долговые обязательства иностран-
ных государств, оставшаяся часть размещена 
в депозиты Внешэкономбанка до конца 2014 г. 
под шестимесячную ставку ЛИБОР в долларах 
США1 + (2,75–3%). Остальная часть средств 
фонда, номинированная в российских рублях, 
была размещена в депозиты Внешэкономбанка. 
Лимит размещения средств в депозиты Внеш-
экономбанка на 1 декабря 2013 г. составлял 
955 млрд руб. В рамках лимита Министерст-
вом финансов Российской Федерации часть 
средств фонда в размере 474,02 млрд руб. была 
размещена под ставки от 6,25 до 7,25% годо-
вых с максимальным сроком размещения до 
середины 2020 г. Таким образом, фактическая 

1  Ставка LIBOR 6m (USD) на 27 ноября 2013 года составила 0.346%. 
По данным сайта: http://www.global-rates.com.

структура инвестиций Фонда национально-
го благосостояния, в отличие от Резервного 
фонда, отличается лишь наличием в составе 
активов фонда депозитов Внешэкономбанка. 
Инвестирование средств фонда в акции, паи 
инвестиционных фондов и в долговые обяза-
тельства корпоративных эмитентов за весь пе-
риод деятельности фонда не осуществлялось. 
В целом стратегию инвестирования средств 
фонда можно признать несколько менее кон-
сервативной, чем стратегию Резервного фонда.

В инвестиционной среде появились серь-
езные опасения по поводу возможного изме-
нения инвестиционной декларации Фонда 
национального благосостояния в результате 
резкого роста в конце 2013 г. политических 
и экономических рисков на Украине. В свете 
последних политических событий на Украине 
Правительство Российской Федерации по по-
ручению Президента Российской Федерации 
оставило за собой возможность точечными 

Таблица 4
Предельные доли финансовых активов, разрешенных для размещения средств  

Фона национального благосостояния на 1 января 2014 г.*

Разрешенные финансовые активы, 
определенные Бюджетным кодексом 

Российской Федерации

Предельные доли, 
установленные 

Правительством Российской 
Федерации, %

Нормативные доли, 
утвержденные Министерством 

финансов Российской 
Федерации, %

в иностранной 
валюте в рублях

Долговые обязательства иностранных государств 0–100 90 0

Долговые обязательства иностранных 
государственных агентств и центральных банков 0–30 0 0

Долговые обязательства международных 
финансовых организаций, в том числе 
оформленных ценными бумагами

0–15 0 0

Депозиты и остатки на банковских счетах в банках 
и кредитных организациях 0–40 0 0

Депозиты в государственной корпорации «Банк 
развития и внешнеэкономической деятельности 
(Внешэкономбанк)»

0–40 10 100

Депозиты и остатки на банковских счетах 
в Центральном банке Российской Федерации 0–100

Долговые обязательства юридических лиц 0–30 0 0

Акции юридических лиц и паи (доли участия) 
инвестиционных фондов 0–50 0 0

* Источник: Министерство финансов Российской Федерации.
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решениями осуществлять покупки ценных 
бумаг эмитентов, не соответствующих инве-
стиционной декларации фонда. Так, Прави-
тельство Российской Федерации вложит до 15 
млрд долл. США в еврооблигации Украины2, 
что на 1 января 2013 г. составляет 17% всех 
средств Фонда национального благосостоя-
ния. В декабре 2013 г. российское правитель-
ство вложило средства фонда в двухлетние ев-
рооблигации Украины в размере 3 млрд долл. 
США с купоном 5% годовых в рамках первого 
транша.

Необходимо также отметить, что вложения 
в еврооблигации Украины сопряжены с высо-
ким кредитным риском. Так, 18 декабря 2013 г. 
рейтинговое агентство Fitch подтвердило су-
веренный рейтинг Украины на уровне» «B-» 
с прогнозом «негативный», указывая на то, что 
долгосрочные экономические и политические 
риски для Украины сохраняются. Рейтинг «B-» 
по шкале кредитных рейтингов агентства оз-
начает существенно недостаточный уровень 
кредитоспособности. Таким образом, инвес-
тиции в еврооблигации Украины сопряжены 
с высоким кредитным риском, с преобладани-
ем политических факторов в принятии инвес-
тиционного решения.

Рассмотрим результаты инвестирования 
средств российских суверенных фондов за 
весь период их функционирования. Так как 
законодательством не предусмотрены целевые 
доходности (бенчмарк)3, которые необходимо 
достичь в процессе инвестирования средств 
фондов, то в качестве таковых предлагается 
использовать доходности облигационных ин-
дексов совокупного дохода, рассчитываемых 
информационно-аналитическим агентством 
Bloomberg, для государственных облигаций 
США, Евросоюза и Великобритании со сро-
ками до погашения от 1 до 3 лет. Единствен-
ным отличием индексов эталонного портфеля 
от фактических индексов суверенных фондов 
будет являться срок облигаций, используе-
мых при расчете индексов доходности. Так, 
минимальный срок до погашения для обли-
гаций эталонного индекса равен одному году, 

2  Правительство разрешило вкладывать средства ФНБ в гособлига-
ции Украины. URL: http://lenta.ru/news/2013/12/20/fnb/ (дата обра-
щения: 09.01.2014).
3  От англ. benchmark — ориентир, эталон.

а в перечень разрешенных для инвестирования 
средств суверенных фондов включены обли-
гации со сроком погашения от 3 мес. до 3 лет 
(для фунтов стерлингов от 3 мес. до 5 лет).

Фактическая доходность Стабилизацион-
ного фонда Российской Федерации с 1 июля 
2006 г. по 1 февраля 2008 г., измеренная в кор-
зине валют (45% — долл. США, 45% — евро 
и 10% — фунты стерлингов) в соответствии 
с инвестиционной декларацией, а также доход-
ность бенчмарки (эталонного портфеля) пред-
ставлены в табл. 5 (в % годовых).

Как видно из результатов инвестирования 
средств Стабилизационного фонда Российской 
Федерации, доходность портфеля фонда была 
ниже доходности бенчмарки. Данное откло-
нение носит в большей степени технический 
характер и обусловлено различием в сроках 
до погашения между активами входящими 
в индекс бенчмарки и активами портфеля су-
веренного фонда. В портфель фонда включе-
ны облигации сроком погашения от 3 мес. до 3 
лет (для фунтов стерлингов от 3 мес. до 5 лет), 
а в индекс бенчмарки включены государствен-
ные облигации от 1 года до 3 лет. Фактическая 
доходность портфеля Стабилизационного 
фонда Российской Федерации еще раз под-
тверждает более консервативный подход в ин-
вестировании, направленный на обеспечение 
высокой ликвидности. При этом фактическая 
доходность оказалась выше ожидаемой (2–3% 
годовых).

Министерство финансов Российской Феде-
рации не публикует информацию о динамике 

Таблица 5
Сравнение доходностей Стабилизационного 

фонда Российской Федерации 
с доходностями бенчмарки*

Индекс Фактическая 
доходность, %

Доходность 
бенчмарки, %

USD 6,32 10,41

EUR 3,84 5,58

GBP 6,00 7,96

Итого 5,17 7,99

* Составлено автором по данным Министерства финансов  
Российской Федерации и информационно-аналитического 
агентства Bloomberg.
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индекса фактической доходности портфеля 
Стабилизационного фонда Российской Феде-
рации, Резервного фонда и Фонда националь-
ного благосостояния. Данное обстоятельство 
делает невозможной оценку фактического ри-
ска инвестирования средств суверенного фон-
да. Однако наличие открытой информации 
о динамике доходности бенчмарки суверенных 
фондов позволяет провести оценку риска ин-
вестирования средств в эталонный портфель, 
но, к сожалению, не позволяет оценить рабо-
ту управляющего в части принятия на себя 
дополнительного риска (показатели: tracking 
error, коэффициент Шарпа, Бета, коэффици-
ент Трейнора [2, c. 82]). Динамика индексов 
полных доходностей активов, входящих в эта-
лонный портфель (бенчмарку) Стабилизаци-
онного фонда РФ приведена на рис. 1.

Визуальный анализ динамики индексов 
доходностей бенчмарки Стабилизационного 
фонда Российской Федерации позволяет об-
наружить отрезок времени — с июля 2007 г., 
характеризующийся резким ростом волатиль-
ности индексов. Данный период связан с надви-
гающимся финансовым кризисом. Как раз в это 
время начали проявляться первые признаки 
финансового кризиса в США. Доходность нача-
ла увеличиваться с большим темпом роста. Как 
результат, резкий рост волатильности был со-
пряжен с резким ростом рисков вложений. Па-
раметры, позволяющие оценить эффективность 
вложений, в том числе риск вложений в пор-
тфель бенчмарки Стабилизационного фонда 
Российской Федерации, представлены в табл. 6.

При стопроцентном соответствии факти-
ческого портфеля Стабилизационного фонда 
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Рис. 1. Динамика индексов доходностей бенчмарки Стабилизационного фонда Российской Федерации
Здесь и далее USG1TR Index, EUG1TR Index, UKG1TR Index — тиккеры в терминале Bloomberg.

Таблица 6
Основные характеристики инвестиций в бенчмарку Стабилизационного фонда 

Российской Федерации, %
Показатель USD EUR GBP Портфель

Однодневная доходность 0,03 0,02 0,02 0,02

Среднеквадратическое отклонение за день 
(волатильность) 0,11 0,06 0,07 0,07

Однодневный VAR1 (99%) –0,23 –0,13 –0,15 –0,42

Средние ожидаемые потери за день
(expected shortfall) –0,52 –0,28 –0,37 –0,97
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Российской Федерации эталонному портфе-
лю, используемому в качестве бенчмарки его 
инвестиций, однодневная доходность инве-
стиций составила бы 0,02%, а волатильность 
0,07%. При этом с 99-процентной вероят-
ностью можно было бы утверждать, что од-
нодневный убыток от инвестиций в активы, 
входящие в эталонный портфель фонда, не 
превысил бы значение равное –0,42%. При 
превышении данного значения средний убы-
ток составил бы –0,97%. По табл. 6 видно, что 
инвестиции в индекс, состоящие из активов, 
номинированных в долларах США, в сред-
нем ежедневно приносили бы больше дохода 
и генерировали бы больше риска, чем инве-
стиции в остальные валюты. Рассчитанные 
риск-параметры эталонного портфеля позво-
ляют утверждать, что инвестирование средств 

Стабилизационного фонда Российской Феде-
рации осуществлялось консервативным спо-
собом, с расчетом на обеспечение максималь-
ной ликвидности и избежание чрезмерного 
риска [3, c. 896].

Оценим эффективность инвестиций Ре-
зервного фонда и  Фонда национального 
благосостояния. Портфели данных фондов, 
состоящие из активов, номинированных 
в иностранной валюте, схожи по своему соста-
ву и структуре, поэтому оценивать эффектив-
ность инвестиций удобнее совместным спосо-
бом. Динамика индексов полных доходностей 
активов, входящих в эталонный портфель 
(бенчмарку) Резервного фонда и Фонда нацио-
нального благосостояния, приведена на рис. 2.

Фактическая доходность портфеля Ре-
зервного фонда и  Фонда национального 

ПУБЛИКАЦИИ МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ

Рис. 2. Динамика индексов доходностей бенчмарки Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния

95%

100%

105%

110%

115%

120%

фе
в-
20
08

ап
р-
20
08

ию
н-
20
08

ав
г-
20
08

ок
т-
20
08

де
к-
20
08

фе
в-
20
09

ап
р-
20
09

ию
н-
20
09

ав
г-
20
09

ок
т-
20
09

де
к-
20
09

фе
в-
20
10

ап
р-
20
10

ию
н-
20
10

ав
г-
20
10

ок
т-
20
10

де
к-
20
10

фе
в-
20
11

ап
р-
20
11

ию
н-
20
11

ав
г-
20
11

ок
т-
20
11

де
к-
20
11

фе
в-
20
12

ап
р-
20
12

ию
н-
20
12

ав
г-
20
12

ок
т-
20
12

де
к-
20
12

фе
в-
20
13

USD

EUR

GBP

Таблица 7
Сравнение доходностей Резервного фонда и Фонда национального благосостояния 

с доходностями бенчмарки*
Индекс Фактическая доходность, % Доходность бенчмарки, %

USD 1,52 2,76

EUR 2,52 4,22

GBP 4,19 4,90

Итого 2,24 3,63

*  Составлено автором по данным Министерства финансов Российской Федерации и информационно-аналитического агентства 
Bloomberg.
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благосостояния, состоящего из активов, номи-
нированных в иностранной валюте, с 1 фев-
раля 2008 г. по 13 февраля 2013 г., измеренная 
в корзине валют (45% — доллары США, 45% — 
евро и 10% фунты стерлингов) в соответствии 
с инвестиционной декларацией, а также доход-
ность бенчмарки представлены в табл. 7 (в % 
годовых).

Из представленной выше информации вид-
но, что фактическая доходность инвестиций 
Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния (2,24% годовых) гораздо ниже, 
чем фактическая доходность инвестиций Ста-
билизационного фонда Российской Федера-
ции (5,17% годовых). Отклонение фактической 
доходности инвестиций Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния от до-
ходности эталонного портфеля также объяс-
няется техническими причинами, обозначен-
ными выше.

Пологость кривых доходностей бенчмар-
ки Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния свидетельствуют об отно-
сительной стабилизации на рынке долговых 
обязательств [6, c. 398]. Экономическая обста-
новка в мире существенно изменилась. От-
носительно благоприятные макроэкономиче-
ские индикаторы в США переориентировали 
инвесторов с долговых обязательств США на 
активы с более высоким соотношением риск/
премия, вследствие чего спрос на долговые 
обязательства США снизился. В то же время 
активные действия ЕЦБ по решению долговых 
проблем в странах еврозоны способствовали 
росту спроса на долговые обязательства этих 

стран. Именно этими причинами обусловлена 
высокая волатильность доходности активов, 
номинированных в евро.

Параметры, характеризующие эффектив-
ность инвестиций в эталонный портфель Ре-
зервного фонда и Фонда национального бла-
госостояния, а также позволяющие сравнить 
эффективность инвестиций Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния с эф-
фективностью инвестиций Стабилизационно-
го фонда Российской Федерации, представле-
ны в табл. 8.

Данные убедительно иллюстрируют тот 
факт, что при условии полного соответствия 
инвестиций структуре эталонного портфеля 
инвестирование средств Резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния ха-
рактеризуется большими рисками, чем инве-
стирование средств Стабилизационного фон-
да Российской Федерации — однодневная 
волатильность доходности выросла на 0,01%, 
однодневный VAR вырос на 21%. Однако это 
не помешало выполнению задач, поставлен-
ных перед созданием фондов. Низкая доход-
ность инвестиций в бенчмарку Резервного 
фонда и фонда национального благосостоя-
ния обусловлена ростом спроса на высокона-
дежные долговые обязательства в результате 
роста долговых проблем в странах еврозоны. 
Низкая фактическая доходность инвестиций 
Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния объясняется консерватив-
ностью управления и ориентацией портфеля 
на высокую надежность и ликвидность инве-
стиций.

Таблица 8
Сравнение эффективности инвестиций в бенчмарку Резервного фонда и Фонда 

национального благосостояния с эффективностью инвестиций в бенчмарку 
Стабилизационного фонда Российской Федерации, %

Показатель
Резервный фонд 

и Фонд национального 
благосостояния

Стабилизационный фонд 
Российской Федерации

Однодневная доходность 0,01 0,02

Средневквадратическое отклонение за день 
(волатильность) 0,08 0,07

Однодневный VAR (99%) –0,51 –0,42

Средние ожидаемые потери за день (expected shortfall) –0,78 –0,97
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Динамика фактической доходности инвес-
тиций Резервного фонда и Фонда националь-
ного благосостояния представлена в табл. 9.

Размещение части средств Фонда нацио-
нального благосостояния в депозиты Внеш-
экономбанка позволило добиться незначи-
тельного роста общей доходности. Несмотря 
на это, инвестирование средств фонда харак-
теризуется несколько меньшей консервативно-
стью, чем инвестиции Резервного фонда. При 
этом управляющие действуют без определе-
ния горизонта инвестирования средств фон-
да. Также нельзя оставлять без внимания тот 
факт, что инвестиции Фонда национального 
благосостояния подвержены существенным 

политическим рискам — правительством мо-
гут приниматься точечные решения по разме-
щению средств фонда в высокорискованные, 
спекулятивные еврооблигации Украины.

Фактическая структура управления средст-
вами Резервного фонда и Фонда национально-
го благосостояния представлена на рис. 3.

Министерство финансов Российской Феде-
рации управляет средствами суверенных фон-
дов путем приобретения иностранной валюты 
и размещения ее на счетах по учету средств 
фондов в Банке России. При этом на остатки на 
счетах Банк России начисляет проценты, экви-
валентные доходностям индексов, сформиро-
ванных из финансовых активов в соответствии 

ПУБЛИКАЦИИ МОЛОДЫХ УЧЕНЫХ

Таблица 9
Доходность инвестиций Резервного фонда и Фонда национального благосостояния

Наименование Ед. измерения 2008 2009 2010 2011 2012

Резервный фонд

Доходность с момента создания % годовых 5,40 3,53 2,89 2,66 2,28

Доходность за год, в том  числе: % годовых 5,40 1,80 1,51 1,80 0,74

доллары США % годовых 3,90 0,98 1,40 1,01 0,33

евро % годовых 5,94 2,44 1,23 2,00 1,09

фунты стерлингов % годовых 9,85 2,63 3,27 4,40 1,00

Сумма дохода млрд руб. 205,05 51,99 15,69 15,50 11,92

Курсовая разница млрд руб. 697,03 30,83 –4,66* –38,83* –9,7*

Фонд национального благосостояния

Доходность с момента создания % годовых 5,40 4,18 3,55 3,41 n\a

Доходность за год, в том  числе: % годовых 5,40 2,69 2,55 2,67 0,74

доллары США % годовых 3,90 0,98 1,40 1,01 0,33

евро % годовых 5,94 2,44 1,23 1,90 1,09

фунты стерлингов % годовых 9,85 2,63 3,27 4,40 1,00

Сумма дохода млрд руб. 63,41 73,85 23,98 40,78 13,73

Курсовая разница млрд руб. 314,73 –55,16 –15,93* –100,77* –9,85*

Депозиты ВЭБ

Доходность депозитов ВЭБ, руб. % годовых 7,00 7,21 7,16 6,50 6,45

Доходность депозитов ВЭБ, 
долл. США % годовых — 3,18 3,33 3,33 3,63

*  Курсовая разница от переоценки остатков средств на счетах за период с 1 по 31 января года следующего за отчетным периодом.



164

ВЕСТНИК ФИНАНСОВОГО УНИВЕРСИТЕТА   1’2014

с инвестиционной декларацией фондов в рам-
ках заключенного между Федеральным казна-
чейством и Банком России договора банков-
ского счета.

Федеральное казначейство осуществля-
ет бюджетный учет операций со средствами 
суверенных фондов. Отдельными постанов-
лениями Правительства Российской Феде-
рации и приказами Министерства финансов 
Российской Федерации регулируется поря-
док взаимодействия министерства с Феде-
ральным казначейством и Банком России 
в процессе управления средствами суверен-
ных фондов.

У выбранного способа управления средст-
вами фондов есть как преимущества, так и не-
достатки. К преимуществам данного способа 
можно отнести следующее: 1) низкие издер-
жки, связанные с приобретением иностранной 
валюты Банком России; 2) наличие професси-
онального кадрового состава для осуществле-
ния данных операций; 3) готовая и эффек-
тивно функционирующая инфраструктура 

управления активами суверенных фондов на 
балансе Банка России в рамках управления 
золотовалютными резервами. Однако необ-
ходимо отметить существенный недостаток 
выбранного способа управления — ограни-
ченность инвестиционной декларации Банка 
России, не позволяющая инвестировать сред-
ства суверенных фондов в более рискованные 
активы, а также отсутствие кадрового соста-
ва высокопрофессиональных специалистов, 
осуществляющих высокорискованные опера-
ции с акциями, корпоративными облигаци-
ями и ПИФами. К недостаткам также мож-
но отнести вероятные риски, которые могут 
возникнуть при выполнении Банком России 
двух взаимоисключающих функций: проведе-
ние стабильной денежно-кредитной полити-
ки и размещение средств суверенных фондов 
в более доходные активы, номинированные 
в рублях (портфель золотовалютных резервов 
не разделен на портфель для денежно-кредит-
ной политики и инвестиционный портфель, 
инвестиционное подразделение Банка России 

Правительство РФ 
(собственник) 

Министерство финансов 
Российской Федерации 

(стратегический управляющий) 

 
Федеральное казначейство 

 

Банк России (оперативный 
управляющий) или 
Внешэкономбанк 

Утверждение способов 
управления 

Утверждение требований к 
долговым обязательствам 

Установление валютной 
структуры 

Приказы и распоряжения об 
изменении условий Договора 

банковского счета 

Распоряжения по 
проведению операций по 

счетам 

Договор банковского 
счета 

Сумма процентов 

Отчеты 

Отчеты 

Рис. 3. Структура управления средствами Резервного фонда и Фонда национального благосостояния
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не отделено по принципу «китайской стены» 
от остальных структур).

Ни у Банка России, ни у Министерства фи-
нансов Российской Федерации нет соответст-
вующей инфраструктуры, с помощью которой 
возможно было бы активно инвестировать 
средства суверенных фондов в корпоративные 
долговые обязательства, акции и иные финан-
совые и нефинансовые активы. К тому же при 
проведении операций с долевыми активами 
будет необходимо использование услуг касто-
диана, а также иных организационных струк-
тур, таких как бэк и мидл-офис, которые бы 
осуществляли проведение бухгалтерских про-
водок, а также полноценный анализ и управле-
ние рисками.

Между тем при управлении средствами 
Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния Министерством финансов 
Российской Федерации осуществляется нор-
мотворческая деятельность, а вместе с ней де-
ятельность по оперативному управлению сред-
ствами фондов. В частности, Министерством 
финансов Российской Федерации принимает-
ся решение об изменении долей разрешенных 
финансовых активов в рамках допустимого 
отклонения в структуре фондов. Выполнение 
нормотворческой деятельности и осущест-
вление части функций оперативного управ-
ляющего служат потенциальным источником 
конфликта интересов. На проблему конфликта 
интересов при управлении средствами суве-
ренных фондов также указывал П. А. Казаке-
вич в своей работе, посвященной организа-
ционной структуре управления суверенными 
фондами [4, с. 13].

Таким образом, очевидно, что за счет пас-
сивного управления средствами Резервного 
фонда и Фонда национального благосостояния 
достигается основная цель — обеспечение со-
хранности и ликвидности средств фонда. Но 
цель, заложенная в управлении средствами 
Фонда национального благосостояния, с по-
мощью выбранного метода управления и при 
текущем состоянии организационной струк-
туры управления средствами суверенных фон-
дов просто-напросто недостижима, стратегия 
по получению дохода выше, чем доход по эта-
лонному портфелю (3–5% годовых), в условиях 
инфляции, в пределах от 6 до 10% годовых не 

реализуема. Как показали результаты анализа 
эффективности инвестирования средств суве-
ренных фондов, стоимость национального бла-
госостояния не увеличивается — эффективного 
приращения стоимости не происходит.

Для повышения эффективности инвестиро-
вания средств российских суверенных фондов 
необходимо незамедлительно выполнить ряд 
мер, направленных на совершенствование ин-
вестиционной стратегии и приведение органи-
зационной структуры управления в соответст-
вие с целями и задачами суверенных фондов.

Во-первых, необходимо оградить управле-
ние российскими суверенными фондами от 
принятия высокорискованных, политически 
мотивированных решений. Принцип обяза-
тельного отказа от политически мотивирован-
ных инвестиций необходимо предусмотреть 
в инвестиционной декларации.

Во-вторых, необходимо определить инве-
стиционный горизонт размещения средств 
Фонда национального благосостояния. Без 
него управляющие не могут принимать на себя 
дополнительный риск и обеспечивать необхо-
димый уровень доходности инвестиций. В ка-
честве такового рекомендуется использовать 
2020 г., так как именно эта временнáя точка 
является пиком «демографической ямы» в Рос-
сии4. Установление инвестиционного горизон-
та позволит определить необходимый уровень 
рентабельности инвестиций, размещенных не 
только в финансовые активы, но и в инфра-
структурные проекты.

В-третьих, принятие решения о размеще-
нии средств Фонда национального благосо-
стояния в инфраструктурные проекты долж-
но осуществляться с применением понятных 
и объективных показателей оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов, харак-
теризующих коммерческую и общественную 
эффективность (социальную) [5, c. 70]. При 
оценке проектов развития необходимо учи-
тывать, соответствует ли направление инве-
стирования средств принятой долгосрочной 
экономической стратегии развития страны 
планам по ее диверсификации и снижения сы-
рьевой зависимости.

4   У России осталось всего 5 лет, чтобы выбраться из «демографиче-
ской ямы». URL: http://www.rg.ru/2013/06/20/demografia.html (дата 
обращения: 09.01.2014).
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В-четвертых, для повышения эффектив-
ности инвестирования средств российских 
суверенных фондов целесообразно усовер-
шенствовать организационную структуру 
управления суверенными фондами. Расши-
рение инвестиционной декларации Банка 
России до акций и корпоративных облига-
ций, а также приглашение высокопрофессио-
нальных специалистов инвестиционного дела 
для участия в процессе размещения позволит 
брать Банку России на себя дополнительные 
риски и обеспечивать более высокий уровень 
доходности.

В-пятых, необходимо размещать в Ин-
тернете информацию о динамике индекса 
фактической доходности Резервного фон-
да и Фонда национального благосостояния, 
а также риск-параметры инвестиций фондов 
с начала функционирования фонда с перио-
дом отставания, равным полугодию. Это по-
высит прозрачность управления средствами 
российских суверенных инвестиционных 
фондов и, как следствие, станет катализато-
ром повышения уровня доверия инвестици-
онного сообщества к операциям фонда, а так-
же степени информированности основных 
бенефициарных владельцев средств фондов — 
граждан России [6].
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