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Уважаемые подписчики!
Предлагаем вашему вниманию подборку бес-

платного программного обеспечения.
Все мы так или иначе используем в своей 

работе компьютеры и различное программное 
обеспечение, установленное на них. И так уж 
исторически сложилось, что на большинстве ком-
пьютеров присутствует, в больших или меньших 
количествах, пиратское программное обеспе-
чение. А это, особенно если учесть последние 
изменения в действующем законодательстве, 
чревато весьма неприятными последствия-
ми – большими штрафами для организации, 
парой лет (хорошо еще если условно) для сисад-
мина, нарушением нормальной работы. Ничего 
хорошего в этом, конечно, же нет.

Есть два пути решения проблемы. Первый – 
закупка лицензионного программного обеспе-
чения. Хороший, в принципе, путь. Но 
требует он, как правило, немалых 
сумм, да и другие неудобства 
имеются – надо аккуратно 
хранить все сопроводи-
тельные документы, не 
забыть закрепить лицен-
зионные наклейки на 
корпусах компьютеров, 
ничего не перепутать 
и т.п. Поэтому стоит 
обратить внимание на 
другой путь решения 
проблемы. А второй 
способ заключается 
в использовании бес-
платного программного 
обеспечения (Freeware) 
и, в частности, такой его 
разновидности, как про-
граммное обеспечение с 
открытым исходным кодом 
(Open Source). 

Вы привыкли набирать документы 
в текстовом редакторе Microsoft Word и вести 
учет клиентов с помощью электронных таблиц 
Microsoft Excel? Не имеете возможности (или 
желания) покупать лицензию на офисный пакет 
Microsoft Office, в состав которого эти програм-
мы входят? Что же, прекрасно, переходите на 
OpenOffice.Org – в составе этого пакета есть и 
текстовый редактор, совместимый с Word, и элек-
тронные таблицы, совместимые с Excel, и много 
чего еще. И все это совершенно бесплатно! 

Самую свежую версию OpenOffice.Org можно 
скачать с сайта одного из разработчиков (www.i-
rs.ru), но вам, наши уважаемые подписчики, даже 
этого делать не нужно – дистрибьютив вышеу-
помянутого офисного пакета мы уже скачали и 
помещаем на прилагаемом к журналу диске. Вы 
можете совершенно свободно установить его 

на любое количество компьютеров, дать скопи-
ровать дистрибьютив коллегам (и конкурентам 
– если захотите) и использовать, совершенно не 
опасаясь неприятностей со стороны проверяю-
щих инстанций. Для установки и использования 
бесплатного свободно распространяемого про-
граммного обеспечения, согласно действующе-
му законодательству, не требуется НИКАКИХ 
документов. 

Конечно, не Microsoft Office единым жив чело-
век. Но и другим платным программам, как пра-
вило, можно найти замену. Архиваторы, систем-
ные утилиты, органайзеры, программы для запи-
си CD/DVD- дисков, графические редакторы и 
многое другое – для платных (а в России читай – 
пиратских) программ почти всегда можно найти 
бесплатную замену.  На прилагаемом к журналу 
диске – подборка бесплатного свободно рас-

пространяемого программного обеспе-
чения, с помощью которого можно 

заменить многие все еще широ-
ко распространенные в нашей 

стране пиратские програм-
мы. 

Мы у себя в ИД 
«Панорама» уже давно 
отказались от исполь-
зования пиратского 
программного обеспе-
чения – вместо нели-
цензионных платных 
программ используем 
их бесплатные аналоги. 

Платные же программы 
покупаем только тогда, 

когда у платной програм-
мы нет бесплатной альтер-

нативы. А это, надо сказать, 
бывает не так уж и часто. Тем 

более, что компьютеры сейчас 
практически всегда продаются 

с предустановленной лицензионной 
Windows, и о покупке операционной систе-

мы вопрос, как правило, не стоит. Диск, кото-
рый мы предлагаем вашему вниманию, как раз 
рассчитан на тех, кто использует лицензионную 
Windows, но хотел бы воздержаться как от затрат 
на покупку другого коммерческого ПО, так и от 
использования пиратских программ.

Со всеми вопросами по содержимому дан-
ного СD-ROM можно обращаться по телефо-
ну (495) 621-99-98 или по электронной почте 
igshel@list.ru.  

C уважением,
Игорь Шелест,

директор по информационным технологиям 

ИД «Панорама»

ЗАЧЕМ НУЖЕН ЭТОТ ДИСК
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«АЛЬФАСТРАХОВАНИЕ» ПОШЛА НА УРАЛ

В марте пресс-служба ФАС сообщила, что 

основной акционер компании «АльфаСтра-

хование» — группа «АС Холдинг» — получила 

одобрение антимонопольщиков на приобре-

тение 100% акций страховой компании СКМ, 

владельцами которой в настоящий момент 

являются, по словам генерального директора 

«АльфаСтрахования» Владимира Скворцова, 

лица, близкие к руководству Магнитогорского 

металлургического комбината (ММК), 

85,5% акций которого принадлежит Виктору 

Рашникову. 

По итогам прошлого года «АльфаСтрахо-

вание», занявшая 11-е место среди российс-

ких страховщиков, собрала премии в 11,6 млрд 

руб., выплатив возмещения на 5,3 млрд руб. 

СКМ в 1992 году создана при Магнитогорском 

металлургическом комбинате. По итогам 2007 

года СКМ заняла 46-е место среди российских 

страховщиков, собрав 1,26 млрд руб. премии, 

выплатив возмещения на 1,36 млрд руб. 

Группа «АС Холдинг», являющаяся основ-

ным акционером «АльфаСтрахования», реши-

ла приобрести компанию СКМ, в связи с чем 

обратилась за разрешением на эту сделку в 

антимонопольную службу, которая была одоб-

рена, о чем и сообщили в пресс-службе ФАС. 

Владимир Скворцов подтвердил информацию о 

том, что компания обратилась ФАС с ходатайс-

твом о приобретении СКМ: «Мы выбирали ком-

панию, органически развивающуюся на реги-

ональном рынке. СКМ занимает первое место 

в Челябинской области и является одной из 

первых в Уральском регионе. Нас также при-

влекло качество бизнеса и команды». Директор 

СКМ Илья Захаров сообщил, что менеджмент 

страховщика остается в компании, поскольку 

«АльфаСтрахование» устраивает качество управ-

ления. Владимир Скворцов, в свою очередь, 

добавил: «Есть соглашение, по которому коман-

да останется на своих местах. Также нет и планов 

по переименованию компании». 

Высокий уровень выплат, которые СКМ пока-

зала в прошлом году, Владимира Скворцова 

не смущает: «Это убытки по договорам стра-

хования Магнитогорского металлургического 

комбината. К тому же они были перестрахова-

ны». Конкретную сумму сделки г-н Скворцов не 

назвал, заявив что «на данном этапе информация 

не раскрывается», тем не менее, по его словам, 

СКМ может быть оценена в сумму порядка 500 

млн руб. Отвечая на вопрос, кто выступает про-

давцом СКМ, Владимир Скворцов заявил, что 

это «люди, близкие к руководству ММК». Илья 

Захаров, в свою очередь, заявил, что продавца-

ми выступают физлица — акционеры компании, 

при этом он отметил, что «никто из акционеров 

СКМ не является топ-менеджером ММК». Как 

сказал Владимир Скворцов, приобретение СКМ 

позволит «АльфаСтрахованию» подняться в рэн-

кинге страховых групп с одиннадцатого места на 

седьмое. 

ОБЛИГАЦИИ БУДУЩЕГО

«Райффайзенбанк» опубликовал обзор «Руб-

левые облигации российских банков в 2008 году: 

все дело в банке», где говорится, что в этом 

году из-за невозможности финансироваться на 

внешнем рынке банки станут основными постав-

щиками долговых бумаг на российском рынке. 

Однако в отличие от госбанков и «дочек» инос-

транных кредитных организаций не все частные 

банки смогут разместить свои облигации. 

Как отмечается в обзоре «Райффайзенбанка», 

более 70% внешнего долга банковской системы 

и около половины от всего объема банковских 

рублевых облигаций приходится на госбанки, 

где наиболее всего зависят от рыночных разме-

щений группа ВТБ и Россельхозбанк. Аналитики 

«Райффайзенбанка» считают, что с фундамен-

тальной точки зрения проблема рефинансиро-

вания может оказаться для госбанков доста-

точно серьезной, однако этот недостаток «с 

лихвой компенсируется их квазисуверенным 

статусом». 

Стоит отметить, что еще в марте на дол-

говом рынке один из крупных игроков скупил 

почти все предложения государственных ценных 

бумаг, подняв таким образом котировки некото-

рых ОФЗ почти на 3%. По оценкам аналитиков 

инвестиционного банка «Траст», на это было пот-

рачено около 2 млрд руб. Эксперты считают, что 

таким образом один из крупных игроков пытался 

подправить переоценку своего портфеля под 

конец февраля. 

По мнению аналитиков «Райффайзенбанка», 

в затруднительном положении могут оказаться 

крупные банки, ориентированные на корпора-

тивных клиентов. «Скорее всего это риски не 

завтрашнего дня, а всего 2008 года. Чем доль-

ше российским банкам будет закрыт доступ к 

дешевым ресурсам, тем выше будет вероят-
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ность ухода клиентов из банков», — говорит ана-

литик «Райффайзенбанка» Константин Сорин. 

При этом наиболее значительные потребности 

в рефинансировании рублевых облигаций воз-

никнут у НОМОС-банка и банка «Зенит», что, как 

отмечается в обзоре, хотя и «не повлечет катас-

трофических последствий», но может привести к 

существенному замедлению темпов роста. 

Трудности с рефинансированием, как гово-

рится в обзоре «Райффайзенбанка», могут воз-

никнуть и у розничных банков, которые активно 

привлекали средства на долговом рынке, таких 

как «Русский стандарт», ХКФ Банк, «Ренессанс 

кредит», Кредит Европа банк и отчасти Восточный 

экспресс банк. «Мы весьма скептически смот-

рим на планы этих банков наращивать фонди-

рование за счет сделок по секьюритизации кре-

дитных портфелей в текущем году», — говорит 

Константин Сорин, отмечая, что такие сделки в 

реальности могут представлять собой краткос-

рочное бридж-финансирование, когда органи-

затор выпуска покупает на себя либо напрямую 

кредиты, либо облигации. 

Ликвидности же розничных банков могут 

угрожать «спящие» карты. «Предотвращая 

серьезные проблемы с ликвидностью с помо-

щью технических ограничений по активациям 

новых карт, банки рискуют сильно подорвать 

свою репутацию, что может привести к мас-

совому оттоку клиентов с не менее тяжелыми 

последствиями», — подчеркивает Константин 

Сорин.

АНГЛИЙСКИЙ ЭКСПОБАНК

Британский банк Barclays возвращается на 

российский рынок после десятилетнего переры-

ва: он договорился о покупке 100% Экспобанка 

за 745 млн долл. с коэффициентом 4 к капиталу. 

Аналитики считают цену продажи Экспобанка 

достаточно высокой, учитывая неблагоприятную 

конъюнктуру на финансовых рынках. 

В начале марта Экспобанк сообщил о догово-

ренности о продаже 100% своих акций британс-

кому банку Barclays за 745 млн долл. — эту сумму 

английская кредитная организация выплатит 

из собственных средств. Предполагается, что 

сделка будет закрыта летом, после ее одобре-

ния Банком России и Федеральной антимоно-

польной службой (ФАС). 

Британский банк Barclays уже работал в 

России, однако, потеряв порядка 250 млн фун-

тов стерлингов после августовского финансо-

вого кризиса 1998 года, он ушел с российского 

рынка. Информации о том, что Barclays намерен 

вернуться в Россию, появилась спустя восемь 

лет, в 2006 году. Barclays сообщил, что планиру-

ет открыть розничное подразделение в России. 

«Мы с нетерпением ожидали выхода на российс-

кий рынок в рамках реализации нашей стратегии 

по увеличению присутствия на перспективных 

развивающихся рынках», — так прокомментиро-

вал сделку по предстоящей покупке Эспобанка 

глава Barclays Global Retail и Commercial Banking 

Фриц Сигерс. 

Председатель совета директоров Экспобанка 

Кирилл Якубовский пояснил, что быстрорасту-

щий банковский рынок постоянно требует новых 

финансовых вливаний. «Рост активов не успева-

ет за ростом капитала. Поэтому для активного 

развития бизнеса требовались новые инвести-

ции. Да и конкуренция на российском банковс-

ком рынке вышла на другой уровень», — отмеча-

ет Кирилл Якубовский. По его словам, Экспобанк 

на протяжении нескольких последних лет получал 

предложения от различных инвесторов, «но мы 

выбрали Barclays ввиду их профессионализма, в 

лице такого партнера Экспобанк будет быстрее 

и динамичнее развиваться». По словам Кирилла 

Якубовского, он и Андрей Вдовин останутся в сове-

те директоров Экспобанка, председатель правле-

ния Сергей Радченков также сохранит свой пост. 

Экспобанк на 100% принадлежит управляю-

щей компании «Петропавловск Финанс», конеч-

ными бенефициарами которой считаются вла-

деющие ею в равных долях Кирилл Якубовский, 

Андрей Вдовин, Павел Масловский, а также бри-

танский золотопромышленник Питер Хамбро. Таким 

образом, исходя из общей суммы сделки в 745 

млн долл. каждый из них по ее завершении может 

получить чуть более 186 млн долл. — как раз такую 

цифру, по данным на 31 декабря 2007 года, состав-

лял собственный капитал Экспобанка. Экспер-

ты называют сделку по продаже Экспобанка 

удачной. 

VIP-ПЛАТЕЛЬЩИКИ НДС

Институт спецрегистрации плательщиков 

НДС может быть введен с 1 апреля будущего 

года, то есть на квартал позже запланированного 

срока. Об этом в ходе прошедшего на днях бри-

финга сообщил замглавы финансового ведомс-

тва Сергей Шаталов. Первоначально внедрение 

новации было намечено на 1 января 2009 года, 

однако в эти сроки Минфин не укладывается.
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Суть нововведения, призванного упорядочить 

администрирование НДС, состоит в следующем: 

для получения права платить этот налог и, соот-

ветственно, учитывать суммы, уплачиваемые 

поставщикам, а также требовать его возврата 

при экспорте фирмам нужно будет дополнитель-

но зарегистрироваться в ФНС. Крупным компа-

ниям придется пройти процедуру в обязатель-

ном порядке, остальным – в добровольном.

Стать «почетными плательщиками» налога на 

добавленную стоимость смогут фирмы, работа-

ющие на рынке не первый год, с определенным 

оборотом и безупречным послужным списком. 

По мнению финансистов, такой подход увеличит 

результативность налогового контроля и помо-

жет в борьбе с «однодневками».

Однако оптимизм Минфина разделяют дале-

ко не все. Так, глава Экспертного управления 

при президенте Аркадий Дворкович считает, 

что такие меры не смогут радикально улучшить 

администрирование НДС, а вот издержки бизне-

са при этом могут значительно возрасти.

РЕНЕССАНС «ВОЗРОЖДЕНИЯ»

Из пяти банков, размещавших в прошлом 

году акции на рынке, сейчас только банк 

«Возрождение» торгуется выше цены размеще-

ния. Почему так происходит, стало ясно после 

того, как в конце февраля менеджмент банка 

рассказал новые подробности приобретения 

9,9% акций «Возрождения» фондом Brysam 

Global Partners — фонд покупал акции банка по 

«бычьим» ценам. 

Кризис на мировых финансовых рынках не 

пощадил российские банки. После того как 

инвесторы разлюбили банковский сектор в 2007 

году, котировки бумаг стали падать: ВТБ поте-

рял 33% (размещение состоялось в мае), УРСА

Банк — 30% (разместился в июне), Сбер-

банк — 10% (разместился в феврале), банк 

«Санкт-Петербург» — 7% (разместился в нояб-

ре), и только акции «Возрождения» торгуются 

чуть выше цены размещения на 1%. 

Участники рынка связывают высокие котиров-

ки акций «Возрождения» с появлением крупного 

акционера: в конце февраля 2008 года банк объ-

явил, что 9,9% его акций принадлежит американ-

скому фонду Brysam Global Partners, основанно-

му бывшими менеджерами Citigroup. А недав-

но председатель правления «Возрождения» 

Дмитрий Орлов рассказал, что 4% акций банка 

фонд выкупил в ходе допэмиссии по цене 59 

долл. за акцию. Остальные акции для фонда 

выкупала «Тройка Диалог» по цене 60—70 долл. 

за акцию, сообщил управляющий партнер Brysam 

Global Partners, председатель совета директоров 

AIG Роберт Виллумстэд. 

Таким образом, пакет в 9,9% акций банка обо-

шелся фонду Brysam в 140—154 млн долл. Эти 

цифры свидетельствуют о том, что фонд скупал 

акции по «бычьим» ценам. Дело в том, что с сере-

дины августа 2007 года акции «Возрождения», 

как и акции других банков, стали падать, в 

результате чего в течение двух месяцев коти-

ровки были ниже цены размещения: на уровне 

54 долл. за бумагу. И только с конца октября 

прошлого года, когда началась массированная 

скупка, цена установилась выше 60 долл., а в 

январе 2008 года она дважды достигала уровня 

70 долл. за бумагу. 

«Банк «Возрождение» в последнее время 

почти не пострадал от падения рынка. Но это 

связано с приходом нового миноритарного 

акционера», — отмечает главный экономист 

Альфа-банка Наталия Орлова. «Вряд ли котиров-

ки «Возрождения» опустятся ниже цены разме-

щения. Ситуация в начале осени, когда это про-

изошло, была просто первой реакцией инвес-

торов на происходящее на финансовых рын-

ках», — считает аналитик ФК «Уралсиб» Леонид 

Слипченко. По его мнению, секрет высоких коти-

ровок «Возрождения» связан и с тем, что у него 

сильная депозитная база, которая позволяет не 

прибегать к массированным займам. 

Недавно банк «Возрождение» даже перенес 

на неопределенный срок размещение трехлет-

них облигаций объемом 5 млрд руб. По сло-

вам Дмитрия Орлова, по желаемой доходности 

10,25—10,5% годовых удалось собрать заявок 

только на 4,2 млрд руб. «Не полностью разме-

щать выпуск мы не хотели, а поскольку дефи-

цита ликвидности не испытываем, то мы реши-

ли его перенести», — пояснил Дмитрий Орлов. 

Несмотря на сложности на финансовых рынках, 

он прогнозирует 30-процентный рост бизнеса по 

итогам года. Это вполне соответствует ожидани-

ям фонда Brysam. «Мы будем очень расстроены, 

если не получим 25-процентный ежегодный рост 

банка в течение трех—пяти лет», — сказал в 

заключение Роберт Виллумстэд.
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Федеральным законом от 24 июля 2007 года 

№ 198-ФЗ «О федеральном бюджете на 2008 

год и на плановый период 2009 и 2010 годов» 

утвержден федеральный бюджет на 2008-2010 

годы, который сформирован на основе про-

гноза основных показателей социально-эконо-

мического развития Российской Федерации и 

параметров прогноза на период до 2010 года, 

предполагающих сохранение относительно бла-

гоприятных внешних условий и активизацию 

внутренних факторов роста экономики.

Показатели бюджета на 2008-2010 годы рас-

считаны с учетом ожидаемого снижения цен на 

нефть марки «Юралс» с 61,1 долл.США/бар. в 

2006 году до 55 долл.США/бар. в текущем 

году и 50 долл.США/бар, в 2010 году. Стабильная 

макроэкономическая ситуация, ослабление 

бремени государственного долга, высокий 

уровень золотовалютных резервов будут спо-

собствовать сохранению благоприятного инвес-

тиционного климата. Основной фактор экономи-

ческого роста в 2008-2010 годах — увеличение 

потребительского и инвестиционного спро-

са. Внешние факторы будут обеспечивать не 

более 20% прироста ВВП. Анализ показывает, 

что ежегодные темпы роста ВВП в средне-

срочной перспективе составят 6-6,2 % в 

год против прогнозируемых 6,5 % в текущем 

году.

Инвестиции в основной капитал в средне-

срочной перспективе будут возрастать ежегодно 

на 10-12%. Высокими темпами в 2008-2010 гг. 

будут продолжать увеличиваться доходы насе-

ления — на 7,5-9% в год.

Средняя заработная плата по экономике в 

целом возрастет с 13,1 тыс. руб. в 2007 году до 

20,8 тыс. руб. в 2010 году, пенсии — с 3,1 тыс. 

руб. до 5,1 тыс. рублей. Это будет способство-

вать сокращению уровня бедности в стране. 

Доля лиц с денежными доходами ниже прожи-

точного минимума к общей численности насе-

ления сократится с 16% в 2006 году до 10,7% в 

2010 году.

Сокращение удельного веса нефтегазового 

сектора в ВВП связано с действием двух фунда-

ментальных факторов.

1. Наметилась долгосрочная тенденция замед-

ления добычи и экспорта нефти. Если в период 

2002-2004 гг. физический объем добычи нефти 

рос в среднем на 9,7% в год, а экспорта нефти 

и нефтепродуктов — на 14,7% в год, то в 2006 г. 

добыча выросла лишь на 2,1%, а объем экспор-

та несколько снизился. Согласно прогнозам, в 

обозримой перспективе такая ситуация будет 

сохраняться. Так, среднегодовой ожидаемый темп 

роста добычи нефти за 2007-2010 гг. составит 

1,7%, физический объем экспорта нефти будет 

повышаться в среднем на 2,4%. Среднегодовой 

за период 2007-2010 гг. темп роста добычи 

газа составит 2,4%, экспорта — 2,3%. Таким 

образом, темпы роста нефтегазового сектора 

будут в несколько раз ниже, чем ВВП в целом, 

НЕЛЕГКИЙ ПРОГНОЗ: 
БЮДЖЕТНАЯ ПОЛИТИКА РОССИИ 
В 2008-2010 ГОДАХ 

Геннадий Востриков, 
профессор РЭА им. Г. В. Плеханова

Федеральному Собранию РФ «О бюджетной политике в 2008-2010 годах» были сформированы основные 

направления бюджетной политики на 2008-2010 годы. Бюджетная политика на 2008 год и на период до 2010 

года формально соответствует долгосрочным целям социально-экономического развития России: повыше-

ние качества жизни населения, обеспечение безопасности и правопорядка, развитие институтов гражданс-

кого общества, повышение конкурентоспособности экономики. Попробуем построить прогнозную модель для 

экономики России на перспективу. 
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которые согласно прогнозу социально-экономи-

ческого развития составят в среднем чуть более 

6% в год.

2. Происходящее в последние годы укреп-

ление рубля, связанное с объективными мак-

роэкономическими условиями — такими, как 

сохранение высоких цен на товары российского 

экспорта и расширение притока иностранного 

капитала — существенно снижает поступления в 

бюджет нефтегазовых доходов. 

Низкие темпы роста физических объемов 

экспорта, а также прогнозируемое снижение 

мировых цен на энергоресурсы приведет к 

снижению стоимостных объемов экспорта с 

303,9 млрд долл. США в 2006 году до 298 млрд 

долл. США в 2010 году. Вместе с тем, даль-

нейшее повышение уровня жизни населения 

и доходов предприятий будет способствовать 

росту импорта — за 2007-2010 годы он уве-

личится на 79% до 294,8 млрд долл. США. В 

результате такой динамики внешней торговли 

значительно сократится ежегодный прирост 

золотовалютных резервов — со 107,5 млрд 

долл. США в 2006 году до 10-20 млрд долл. 

США в 2010 году. 

Целевые параметры инфляции определены 

на 2008 год в размере 6-7%, 2009 год — 5,5-

6,5%, 2010 год — 5-6%. Снижение инфляции 

до верхней и особенно до нижней границы 

предполагает значительное снижение базовой 

инфляции в результате ужесточения денежной 

политики и нейтрализации роста инфляционных 

ожиданий населения и экономических агентов 

рынка. Базовая инфляция снижается с 5,3-6,1% 

в 2008 году до 4,7-5,5% в 2009 году и 4,1-4,9% 

в 2010 году.

Увеличение разницы между ростом потреби-

тельских цен и уровнем базовой инфляции свя-

зано прежде всего со значительным ростом цен 

(тарифов) на продукцию (услуги) естественных 

монополий и услуги ЖКХ. Так, среднегодовой 

прирост тарифов на электроэнергию для насе-

ления в 2008-2010 годах составит 15,7%, на газ 

природный — 26,8%, на услуги ЖКХ — 18,3%.

Достижению целевых параметров снижения 

инфляции соответствует (с учетом замедления 

скорости оборачиваемости денег) снижение 

темпов роста денежной массы с 48,8% в 2006 

году до 32-34% в 2007 году и 17-19% в 2010 году. 

В этих условиях монетизация экономики может 

повыситься с 28,1% ВВП в 2006 году до 44-46% в 

2010 году, что создает благоприятные финансо-

вые условия для продолжения экономического 

роста.

Доля государственного спроса в ближай-

шие годы будет находиться на уровне 17,4-

17,9% ВВП. При этом в 2007 году будет 

достигнут максимальный за период с 1998 года 

объем расходов государственных учреждений на 

конечное потребление — 18,3% ВВП. Структура 

ВВП по использованию приводится в табл. 1.

В соответствии с Федеральным законом от 24 

июля 2007 года № 198-ФЗ «О федеральном бюд-

жете на 2008 год и плановый период 2009 и 2010 

годов» доходы федерального бюджета в 2008 

году составят 6644,4 млрд руб. или 19,0% ВВП; 

расходы — 6570,3 млрд руб. или 18,8% ВВП, 

профицит — 74,1 млрд руб. или 0,2% ВВП.

За период с 2008 по 2010 годы доходы феде-

рального бюджета в среднем составят 18,63% 

ВВП, расходы — 18,56% ВВП (см. табл. 2).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ВВП 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

в том числе:

Расходы на конечное потребление

Домашних хозяйств 45,1 48,1 50,1 49,2 49,3 49,1 48,6 51,5 53,6 55,5 56,6

Государственных учреждений 15,1 16,4 17,7 17,5 16,7 16,6 17,7 18,3 17,9 7,5
17,4

Валовое накопление основного 

капитала
16,9 18,8 18,0 18,3 18,4 17,8 18,1 19,8 21,3 22,2

23,3

Чистый экспорт 20,0 12,6 10,8 11,3 12,2 13,5 12,8 7,3 3,9 1,3 -0,6

Таблица 1

Структура ВВП по использованию

(в % к итогу)
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Обеспечение

сбалансированности бюджетной системы

в долгосрочном периоде

Одна из главных целей бюджетной поли-

тики на 2008-2010 гг. состоит в обеспечении 

сбалансированности бюджетной системы и 

создании условий для долгосрочной мак-

роэкономической устойчивости российской 

экономики.

Основные потенциальные угрозы стабиль-

ности российской бюджетной системы связа-

ны с неблагоприятной динамикой нефтегазовых 

доходов в ближайшие годы и в долгосроч-

ной перспективе. Это объясняется сочета-

нием нескольких факторов: ожидаемого пос-

тепенного снижения мировых цен на нефть 

и газ, замедления роста добычи и экспорта 

углеводородов, и повышение курса рубля, от 

которого зависят поступления основных дохо-

дов нефтегазового сектора: НДПИ (налог на 

добычу полезных ископаемых) на нефть и 

вывозных пошлин на нефть, нефтепродукты и 

газ. Результатом станет более чем двукратное 

снижение соотношения нефтегазовых доходов 

федерального бюджета к ВВП: с 10,9% в 2006 

году до 5,2% ВВП в 2010 году. Прогнозные 

расчеты свидетельствуют, что этот процесс про-

должится и в дальнейшем.

Для того чтобы обеспечить оптимальное соче-

тание эффективного использования бюджетных 

ресурсов с обеспечением долгосрочной макро-

экономической стабильности в 2008 году будет 

осуществлен переход от функционирования 

Стабилизационного фонда к более сложно-

му механизму управления нефтегазовыми 

доходами. Он предполагает создание двух 

фондов: Резервного, предназначенного для 

замещения выпадающих доходов бюджета в слу-

чае снижения цен на нефть, и Фонда будущих 

поколений (Фонда национального благосо-

стояния), который призван обеспечивать дол-

госрочную бюджетную сбалансированность. 

Новый механизм позволяет существенно сни-

зить зависимость бюджетной системы от вне-

шней конъюнктуры, сделать бюджетные рас-

ходы стабильными и предсказуемыми. В то же 

время он позволяет увеличить использование 

нефтегазовых поступлений на нужды бюджета 

по сравнению с предшествующим периодом в 

результате того, что в 2009-2010 гг. несколько 

ослабляются требования к расходам бюджета, 

связанные с ограничениями денежно-кредит-

ной и курсовой политики. Появляется принци-

пиальная возможность сократить сбережение 

бюджетных средств, увеличив государствен-

ные расходы. В период 2008-2010 гг. исполь-

зование нефтегазовых доходов резко возрастет: 

с 2,9% ВВП в 2006 году до 5,3% ВВП в среднем 

за 2008-2010 гг. (6,1% ВВП в 2008 г., 5,3% ВВП 

в 2009 г. и 4,5% ВВП в 2010 году). Сбережение 

нефтегазовых доходов в этот период резко 

снизится: с 8,0% ВВП в 2006 году и 6,8% ВВП в 

среднем за 2004-2006 гг. до 0,6% — 0,7% ВВП в 

2008-2010 гг.

Введение в действие механизма Резервного 

фонда и Фонда будущих поколений фактически 

означает переход от краткосрочного сглажива-

ния эффекта колебаний внешней конъюнктуры 

к долгосрочной стабилизации условий развития 

российской экономики. Условием такой стабиль-

ности будет служить последовательный перевод 

части природных активов в финансовую форму. 

Это служит залогом их последующего исполь-

зования для замещения выпадающих нефтега-

зовых доходов. Это определяет необходимость 

некоторого снижения размеров нефтегазово-

го трансферта по завершении переходного 

периода (2008-2010 гг.). Прогнозные показатели 

использования нефтегазовых доходов приводят-

ся в табл. 3.

2008 2009 2010

млрд руб, % ВВП млрд руб, % ВВП млрд руб, % ВВП

ДОХОДЫ 6,644,4 19,0 7,465,4 18,8 8,089,9 18.1

РАСХОДЫ, всего 6,570,3 18,8 7,451,2 18,8 8,089,9 18.1

непроцентные 6,382,4 18,2 7,238,6 18,2 7,842,8 17.5

процентные 187,9 0,5 212,6 0,5 247,1 0.6

ПРОФИЦИТ 74,1 0,2 14,2 0,0 0,0 0,0

Таблица 2

Основные параметры федерального бюджета
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В 2008-2010 гг. нефтегазовый трансферт 

сокращается с 6,1% ВВП до 4,5% ВВП — про-

порционально снижению нефтегазовых дохо-

дов — примерно на четверть (с 6,8 до 5,2% ВВП). 

Величина нефтегазового трансферта после пере-

ходного периода — начиная с 2011 года — должна 

устанавливаться, исходя из задачи обеспечения 

долгосрочной сбалансированности федераль-

ного бюджета и необходимости безусловно-

го исполнения принятых государством обяза-

тельств.

Прогнозы свидетельствуют, что даже при 

базовом варианте ценовой динамики нефтега-

зовые доходы федерального бюджета продол-

жат падение и уже к 2015 году упадут до уровня 

3,6% ВВП, а к 2020 году составят 3,2% ВВП. 

Таким образом, для того чтобы в таких условиях 

поддерживать стабильные размеры нефтега-

зового трансферта, необходимо в предыду-

щий период накопить достаточные размеры 

Резервного фонда и Фонда будущих поколе-

ний и выгодно разместить их, чтобы получаемый 

инвестиционный доход позволял компенсиро-

вать сокращающиеся в процентах от ВВП пос-

тупления нефтегазовых доходов. 

Анализ показывает, что максимальные раз-

меры нефтегазового трансферта, при котором 

может сохраняться стабильность на долгосроч-

ную перспективу, составляют 3,7% ВВП. Эта 

величина нефтегазового трансферта на долго-

срочную перспективу значительно превосходит 

расчетную среднюю величину нефтегазового 

трансферта за период 2000-2006 гг., составляю-

щую 2,6% ВВП.

Резервный фонд предназначен для ком-

пенсации выпадающих доходов федерального 

бюджета в течение 3 лет при значительном сни-

жении мировых цен на энергоресурсы. Период 

компенсации определяется трехлетним перио-

дом бюджетного планирования, а также необхо-

димым временным лагом для адаптации бюд-

жетной политики к изменяющимся внешнеэко-

номическим условиям.

По состоянию на начало февраля 2008 года 

объем Резервного фонда прогнозируется в раз-

мере 3069 млрд руб., Фонд будущих поколе -

ний — 470,73 млрд рублей. Прогнозируемая 

величина Резервного фонда в 2009 и 2010 гг. — 

3709, 2 млрд рублей (9,35 ВВП) и 4129,7 млрд 

рублей (9.25 ВВП), соответственно.

Бюджетная политика в области доходов 

Доходы федерального бюджета в 2008 

году составят 6644,4 млрд рублей, что в реаль-

ном выражении на 6,1% ниже, чем в 2007 году 

(без учета доходов, поступающих в федераль-

ный бюджет в связи с продажей активов нефтя-

ной компании «ЮКОС»). В целом за 2008-2010 

доходы в реальном выражении возрастут на 

1,6%, или на 0,5% в среднем за год. Для срав-

нения: в 2005-2007 гг. среднегодовой размер 

роста доходов в реальном выражении составлял 

14,9%. 

По отношению к ВВП доходы бюджета сокра-

тятся с 23,4 % в 2006 году до 20,3% в 2007 году 

(без учета доходов, поступающих в федераль-

ный бюджет в связи с продажей активов нефтя-

ной компании «ЮКОС») и 18,1% в 2010 году. 

Основным фактором столь существенно-

го снижения доходов федерального бюджета 

по отношению к ВВП является снижение доли 

нефтегазового сектора в экономике страны — с 

20,7 % в 2006 году до 18,9% в 2007 году и 14,9% 

в 2010 году.

В результате замедления темпов роста добы-

чи и экспорта нефти и газа по сравнению с тем-

пами роста ВВП, прогнозируемого снижения 

цен на нефть с 55 долл. США/бар в 2007 году 

Фактические показатели
Оцен-

ка
Проект

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Доходы от иных источников 11,7 13,1 15,1 14,1 13,5 13,6 12,7 12,2 12,2 12,9 12,8

Нефтегазовые доходы 3,8 4,7 5,2 5,4 6,6 10,1 10,9 8,1 6,8 5,9 5,2

Дефицит (от иных источни-

ков)
2,4 1,7 3,8 3,7 2,4 2,6 3,4 4,8 6,6 5,9 5,2

Нефтегазовый трансферт 2,4 1,9 2,9 3,7 2,0 2,3 2,9 4,9 6,1 5,3 4,5

Сбережение нефтегазовых 

доходов
1,4 2,8 2,4 1,7 4,7 7,8 8,0 3,2 0,7 0,6 0,7

Таблица 3

Прогнозные показатели использования нефтегазовых доходов 

(% от ВВП)
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до 50 долл.США/бар, в 2010 году и сохраняю-

щегося в среднесрочной перспективе укреп-

ления реального курса рубля нефтегазовые 

доходы федерального бюджета сократятся 

с 8,1% ВВП в 2007 году до 5,2% ВВП в 2010 

году. При этом доля нефтегазовых доходов в 

общем объеме доходов федерального бюдже-

та сокращается с 45% в 2006 году до 29% в 2010 

году (см. табл. 4).

Доходы федерального бюджета от иных 

источников поступления возрастают с 12,2% 

ВВП в 2007 году до 12,8% ВВП в 2010 году 

(табл. 5). 

Как видно из таблицы 5, на размер пос-

туплений в федеральный бюджет в 2008-2010 

годах окажут влияние изменения налогового 

законодательства:

— освобождение от налогообложения налогом 

на прибыль организаций дивидендов, получа-

емых пристратегическом участии российских 

организаций в российской или иностранной 

организации, выплачивающей дивиденды;

— снижение ставок налога на доходы физи-

ческих лиц с 30 до 15 процентов по доходам, 

получаемым в виде дивидендов физическими

лицами, не являющимися налоговыми рези-

дентами Российской Федерации;

— установление единого налогового периода 

(квартал) по налогу на добавленную стои-

мость для всех налогоплательщиков неза-

висимо от размера выручки от реализации 

товаров, работ, услуг;

— изменение ставок акцизов по подакцизным 

товарам. Изменение налогового законода-

тельства в 2008 году приведет к снижению 

доходов федерального бюджета относитель-

но действующего законодательства на 237,1 

млрд рублей, или на 0,68% к ВВП. 

Бюджетная политика в области расходов

Расходы федерального бюджета в 2008 году 

составят 6570,3 млрд руб., или 18,8% ВВП, что на 0,9 

процентных пунктов ВВП больше, чем в текущем году.

Непроцентные расходы федерального бюд-

жета в 2008 году в реальном выражении увели-

чатся на 12,4% (несмотря на снижение доходов 

в реальном выражении на 6,1%) и составят 8,2% 

ВВП, что на 0,4 процентных пункта ВВП выше, 

чем в 2007 году . В 2008-2010 годах непроцен-

тные расходы составят в среднем 18,0% ВВП 

против 16,0% в 2005-2007 годах.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Добыча нефти, млн т 324 348 380 421 459 470 480 490 500 507 514

Темп прироста, в % 6,2 7,4 9,2 10,8 9,0 2,4 2,1 2,1 2,0 1,4 1,4

Экспорт нефти, млн т 145 162 188 228 258 254 248 254 260 265 269

Темп прироста, в % 7,4 11,7 16,0 21,3 13,2 — 1,6 —2,1 2,3 2,4 1,9 1,5

Таблица 4

Добыча и экспорт нефти

Таблица 5

Прогноз доходов федерального бюджета

2008 2009 2010

млрд. руб. % ВВП млрд. руб. % ВВП млрд. руб. % ВВП

Доходы 6644,4 19,0 7465,4 18,8 8089,9 18,1

Нефтегазовые 2383,1 6,8 2351,9 5,9 2348,3 5,2

в том числе:

НДПИ 860,7 2,5 843,7 2,1 841,2 1,9

Вывозные таможенные пошлины 1522,4 4,3 1508,2 3,8 1507,1 3,4

Иные источники поступления 4261,3 12,2 5113,5 12,9 5741,6 12,8

в том числе:

Налог на прибыль 534,5 1,5 587,6 1,5 645,1 1,4

НДС 2168,5 6,2 2797,6 7,0 3221,7 7,2

Акцизы 149,5 0,4 170,7 0,4 195,3 0,4
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В соответствии с Бюджетным посла-

нием Президента Российской Федерации 

Федеральному Собранию Российской Феде-

рации «О бюджетной политике в 2007 году» и 

Федеральным законом от 19 декабря 2006 года 

№ 2388-ФЗ «О федеральном бюджете на 2007 

год» предусматривается в 2007 году направить:

— в специальный фонд, для эффективной рабо-

ты по реформированию ЖКХ средства в объ-

еме 250 миллиардов рублей;

— 300 миллиардов рублей на капитализацию 

институтов развития, прежде всего Банка раз-

вития, Инвестиционного фонда, Российской 

венчурной компании и других;

— 100 миллиардов рублей на развитие улично-

дорожной сети, то есть на благоустройство 

российских городов;

— 130 миллиардов рублей в управление специ-

ально создаваемой Российской корпорации 

нанотехнологий.

Непроцентные расходы федерального бюдже-

та возрастут в 2008 году на 1075,7 млрд рублей 

по сравнению с 2007 годом. Значительная часть 

прироста государственных непроцентных расхо-

дов направлена на повышение жизненного уров-

ня работников организаций бюджетной сферы, 

федеральных государственных служащих, воен-

нослужащих и приравненных с ним лиц, а также на 

повышение уровня жизни пенсионеров и других 

граждан, в отношении которых на федеральном 

уровне существуют финансовые обязательства.

Расходы на национальную экономику в 

2008 году по сравнению с текущим годом воз-

растут на 221 млрд рублей, на национальную 

оборону — 137,6 млрд рублей, на национальную 

безопасность и правоохранительную деятель-

ность — 108,3 млрд рублей, на социальную 

политику — на 57,4 млрд рублей. При этом 

расходы на национальную экономику увеличи-

ваются на 44%, на социальную политику — на 

27%, на национальную оборону и национальную 

безопасность — на 17 и 16%, соответственно, на 

культуру, кинематографию и СМИ — на 22%.

В целом за 3 года расходы на национальную 

оборону и национальную безопасность увели-

чатся на 369 и 337 млрд руб. (45 и 51%, соответс-

твенно), 300 миллиардов рублей на капитализа-

цию институтов развития, прежде всего Банка 

развития, Инвестиционного фонда, Российской 

венчурной компании и других;

100 миллиардов рублей, на благоустройство 

российских городов (на развитие улично-дорож-

ной сети);

130 миллиардов рублей в управление спе-

циально создаваемой Российской корпорации 

нанотехнологий. 

В целом за 3 года расходы на национальную обо-

рону и национальную безопасность увеличатся на 

369 и 337 млрд руб. (45 и 51%, соответственно), на 

социальную политику — на 212 млрд руб. (98%), на 

здравоохранение и спорт — на 68 млрд руб. (33%), 

на образование — на 63 млрд руб. (23%), табл. 6.

2007 

закон
2008

Изме-

нение
2009 2010

РАСХОДЫ, всего 5,463,5 6,570,3 1,106,8 7,451,2 8,090,0

в том числе:

Общегосударственные вопросы (без учета процентных 

расходов) 651,4 711,8 60,5 763,8 795,2

Процентные расходы 156,8 187,9 31,0 212,6 247,1

Национальная оборона 822,0 959,6 137,6 1,061.5 1,191.0

Национальная безопасность и правоохранительная 

деятельность 662,9 771,2 108,3 932,1 999,6

Национальная экономика 497,2 718,2 221,0 802,0 544,2

Образование 277,9 309,0 31,1 315,5 341,1

Культура, кинематография и СМИ 67,8 82,7 14,9 70,2 67,5

Здравоохранение и спорт 206,4 218,3 11,9 234,2 274,6

Социальная политика 215,6 273,0 57,4 362,4 427,5

Межбюджетные трансферты (без учета трансфертов 

внебюджетным фондам) 784,0 919,2 135,2 905,1 874,8

Трансферты внебюджетным фондам 1,060.4 1,353.2 292.8 1,515.9 1,840.8

Таблица 6

Структура расходов федерального бюджета (млрд руб.)
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В 2008-2010 годах продолжится устойчивый 

рост заработной платы в бюджетной сфере. 

К началу 2011 года планируется соответствие 

МРОТ (минимальный размер оплаты труда) 

прожиточному минимуму трудоспособного 

человека. Изменение методологии МРОТ при-

водит к необходимости, начиная с конца 2007 

года, поэтапного перехода на системы опла-

ты труда, отличные от применяемой сегодня 

Единой тарифной сетке.

Продолжится последовательное увеличение 

денежного довольствия военнослужащих и 

приравненных к ним лиц.

В 2008-2010 годах планируется дальнейшее 

повышение окладов по воинской должности и 

воинскому (специальному) званию: с конца сен-

тября 2008 года — на 15% и с начала августа 

2009 года — на 6,8 процента, с начала января 

2010 года — на 6,5 процента. 

В 2008-2010 годах продолжится реализа-

ция приоритетного национального проекта 

«Образование».

Целью политики в сфере образования на этот 

период будет являться ускорение модерниза-

ции российского образования, стимулирование 

повышения доступности качественного обра-

зования (повышение качества профессиональ-

ного образования, обеспечение доступности 

качественного общего образования; развитие 

современной системы непрерывного профес-

сионального образования), обеспечение раз-

вития его инновационного характера, переход 

на принципы подушевого финансирования и 

формирование эффективного рынка образо-

вательных услуг в целях создания условий для 

повышения качества «человеческого капитала» 

и конкурентоспособности страны. Бюджетные 

ассигнования на данный проект составят в 2008 

году 42,8 млрд руб., в 2009 году — 21,1 млрд 

рублей.

В среднесрочной перспективе продолжит-

ся реализация приоритетного национального 

проекта «Здоровье». Целью политики в сфере 

здравоохранения на 2008-2010 годы будет 

являться повышение доступности и качества 

медицинской помощи, прежде всего в первич-

ном звене здравоохранения, усиление профи-

лактической направленности здравоохранения. 

Средства, выделяемые из федерального бюд-

жета, составят в 2008 году 85,9 млрд руб., в 2009 

году — 91,5 млрд рублей.

В 2007 году высокотехнологичная медицин-

ская помощь будет оказана 170 тыс. человек, в 

2008 году — 195 тыс. человек и в 2009 году — 220 

тыс. человек. Расходы на эти цели за 3 года уве-

личатся в 1,5 раза. 

В 2007-2009 гг. в рамках проекта продолжат 

получать выплаты более 80 тыс. врачей общей 

практики, участковых терапевтов, педиатров и 

около 90 тыс. медицинских сестер, 11,2 тыс. вра-

чей, фельдшеров и медицинских сестер фель-

дшерско-акушерских пунктов и скорой медицин-

ской помощи, пройдут дополнительную профес-

сиональную подготовку 24 тыс. врачей общей 

практики, участковых терапевтов и педиатров. 

Продолжится реализация приоритетного 

национального проекта «Доступное и ком-

фортное жилье — гражданам России».

Расходы федерального бюджета в рамках 

проекта увеличатся по сравнению с 2007 годом 

в 1,3 раза в 2008 году и в 1,4 раза — к 2010 году.

В результате будет обеспечено жильем более 

100 тысяч семей военнослужащих, сотрудни-

ков органов внутренних дел, подлежащих уволь-

нению, граждан уволенных с военной службы, 

участников ликвидации последствий радиаци-

онных аварий и катастроф, вынужденных пере-

селенцев, граждан, выезжающих из районов 

Крайнего Севера и приравненных к ним мест-

ностей. Предусматриваются бюджетные ассигно-

вания для получения бюджетных субсидий граж-

данам — инвалидам I, II группы и инвалидам 

с детства, выезжающим из районов крайнего 

севера. 

В рамках подпрограммы «Обеспечение жиль-

ем молодых семей» будут предоставлены квар-

тиры более 110 тыс. семей.

По заимствованиям ОАО «Агентство по 

ипотечному жилищному кредитованию» будут 

предоставлены государственные гарантии 

Российской Федерации в размерах 28,0; 36,0 

и 44,0 млрд рублей в 2008-2010 годах, соответ-

ственно. В предстоящий трехлетний период уси-

лия Агентства будут направлены на повышение 

доступности для населения ипотечных кредитов 

путем снижения процентной ставки.

Дополнительным параметром, повышающим 

доступность жилья, является снижение размера 

первоначального взноса с 30 до 10%. 

Существенно возрастут расходы на науку. 

В проекте федерального бюджета на 2008 год и на 

период до 2010 года расходы на науку гражданско-

го назначения определены в следующих объемах: 

2008 год — 119,3 млрд рублей, 2009 год — 139,8 

млрд рублей и 2010 год — 173,7 млрд рублей. 

Приоритетным направлением бюджетных 

расходов остается развитие транспортной 

инфраструктуры.

Расходы федерального бюджета на дорожное 

хозяйство по оценке составят в 2008 г. более 

249,0 млрд рублей, а в 2009 г. — более 260 млрд 

рублей.
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В соответствии с федеральной целевой про-

граммой «Модернизация транспортной систе-

мы России (2002-2010 г.)» в 2008-2009 гг. будет 

построено 9,3 тыс. км. автодорог, проведена 

реконструкция и ремонт 45,5 тыс. км. автодорог.

С учетом положений Бюджетного пос-

лания Президента Российской Федерации 

Федеральному Собранию Российской Фе дера-

ции «О бюджетной политике в 2007 году» рас-

ходы на развитие транспорта в 2007 году возра-

стут. 

В полном объеме будет обеспечена реализа-

ция федеральных целевых программ и непрог-

раммной части федеральной адресной инвести-

ционной программы.

Бюджетные ассигнования (без учета расхо-

дов по национальным проектам), направляемые 

на реализацию федеральных целевых программ, 

непрограммную часть федеральной адресной 

инвестиционной программы, на государствен-

ную поддержку малого предпринимательс-

тва предусмотрены в объеме: 2008 год — 869,4 

млрд рублей, 2009 год — 923,8 млрд рублей, 

2010 год — 682,4 млрд рублей.

Объем ассигнований на реализацию феде-

ральных целевых программ составляет: 

в 2008 году — 671,4 млрд рублей, в 2009 го-

ду — 724,0 млрд рублей, в 2010 году — 499,1 

млрд рублей.

Предусмотрены средства для повышения 

устойчивости обеспечения населения и эко-

номики электроэнергией. В 2008-2009 гг. из 

федерального бюджета в уставные капиталы 

системообразующих организаций электроэнер-

гетики («Федеральная сетевая компании Единой 

энергетической системы», «Федеральная гидро-

генерирующая компания», «Системный опера-

тор — Центральное диспетчерское управление 

Единой энергетической системы») будет направ-

лено 30,0 млрд рублей в 2008 году и 60,0 млрд 

рублей в 2009 году. 

Предусмотрено финансирование мер по под-

держке авиастроения. В целом на поддержку 

авиационной сферы в 2008-2010 годах будет 

направлено 21,3; 28,4 и 34,1 млрд руб., соот-

ветственно. На поддержку судостроения в 2008-

2010 годах будет направлено 2,1; 2,9 и 4,4 млрд 

руб. соответственно. 

В полном объеме будет финансироваться 

демографическая программа. Общие расходы 

на реализацию основных мероприятий по улуч-

шению демографической ситуации в Российской 

Федерации, изложенных в Бюджетном пос-

лании Президента Российской Федерации 

Федеральному Собранию Российской 

Федерации (О бюджетной политике в 2008 – 

2010 годах) составят: 43,9 млрд рублей — в 2008 

году; 47,6 млрд рублей — в 2009 году; более 

90 млрд рублей — в 2010 году (с учетом расхо-

дов на предоставление материнского (семейно-

го) капитала).

Трансферты внебюджетным фондам возрас-

тут с 3,5% ВВП в 2007 году до 4,1% ВВП в 2010 

году, расходы на общегосударственные вопросы 

сократятся с 2,1 до 1,8%, на национальную эко-

номику — с 1,6 до 1,2% (табл. 7).

2005 2006 2007 2008 2009 2010

РАСХОДЫ, всего 16,3 15,91 17,8 18,8 18,8 18,1

в том числе:

Общегосударственные вопросы (без учета процентных 
расходов)

1,4 1,3 2,1 2,0 1,9 1,8

Процентные расходы 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6

Национальная оборона 2,7 2,5 2,7 2,7 2,7 2,7

Национальная безопасность и правоохранительная 
деятельность

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

Национальная экономика 1,2 1,3 1,6 2,1 2,0 1,2

Образование 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8

Культура, кинематография и СМИ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Здравоохранение и спорт 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6

Социальная политика 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0

Межбюджетные трансферты (без учета трансфертов вне-
бюджетным фондам)

2,3 2,2 2,6 2,6 2,3 2,0

Трансферты внебюджетным фондам 3,5 3,4 3,5 3,9 3,8 4,1

Таблица 7

Структура расходов федерального бюджета

 (в % к ВВП)
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Межбюджетные отношения

В целях установления стимулов по увели-

чению доходной базы субъектов Российской 

Федерации и муниципальных образований вво-

дятся дополнительные условия предоставления 

межбюджетных трансфертов для дотационных 

и высокодотационных субъектов Российской 

Федерации и муниципальных образований в 

зависимости от доли межбюджетных трансфер-

тов в объеме собственных доходов субъектов 

Российской Федерации и муниципальных обра-

зований, направленных на улучшение финансо-

вой дисциплины и повышение качества управле-

ния региональными (муниципальными) финан-

сами.

Новацией Федерального бюджета на 2008-

2010 годы являются установленные критерии 

определения объема дотаций на выравнивание 

бюджетной обеспеченности.

Объем дотаций на выравнивание бюджет-

ной обеспеченности субъектов Российской 

Федерации определяется исходя из достижения 

минимального уровня бюджетной обеспечен-

ности субъектов Российской Федерации, что 

обеспечивает необходимые гарантии субъектам 

Российской Федерации в исполнении их расход-

ных обязательств.

Начиная с 2008 года, предусматривается уве-

личение объема дотаций на выравнивание бюд-

жетной обеспеченности, позволяющего не сни-

жать по сравнению с 2007 годом минимальный 

уровень бюджетной обеспеченности высокодо-

тационных субъектов Российской Федерации. 

Объем дотаций на выравнивание бюджетной 

обеспеченности предусматривается увеличить 

до 328,6 млрд руб., или на 26,2%, что позво-

лит определить минимальный уровень вырав-

нивания бюджетной обеспеченности исходя из 

средней величины этого показателя по субъектам 

Российской Федерации без учета 10 самых высо-

кообеспеченных и 10 самых низкообеспеченных 

и сократить различия между 10 наиболее и 10 

наименее финансово обеспеченными субъекта-

ми Российской Федерации с 13,4 до 3,4 раз. 

Рост дотаций на выравнивание уровня бюд-

жетной обеспеченности позволит обеспечить 

выполнение субъектами Российской Федерации 

своих полномочий, в том числе по созданию 

финансовой основы реализации муниципальной 

реформы.

В среднесрочной перспективе предусмотре-

но формирование объема дотаций на выравни-

вание, исходя из вышеназванных принципов.

Начиная с 2008 года, изменяется расчет 

индекса налогового потенциала с целью повы-

шения объективности определения бюджетной 

обеспеченности регионов и совершенствова-

ния механизма стимулирования органов госу-

дарственной власти субъектов Российской 

Федерации к развитию собственной налоговой 

базы.

При распределении дотаций на выравни-

вание бюджетной обеспеченности субъектов 

Российской Федерации на среднесрочный пери-

од, формируется резерв средств в размере 15 

процентов от общего объема дотаций, утверж-

денного на 2009 год, и 20 от общего объема 

дотаций на 2010 год. Это позволит обеспечить 

учет изменений в социально-экономическом 

развитии регионов, которые произойдут в бли-

жайшие годы при распределении финансовой 

помощи на среднесрочный период.

С целью оказания поддержки субъектам 

Российской Федерации в сокращении различий 

в уровне обеспеченности объектами социальной 

и инженерной инфраструктуры в составе феде-

рального бюджета предусмотрены субсидии для 

развития общественной инфраструктуры регио-

нального и муниципального значения. На 2008-

2010 годы на эти цели предусмотрено 10,0 млрд 

рублей, 10,7 млрд рублей и 11,4 млрд рублей, 

соответственно, или с ростом в 2010 году к 

уровню 2007 года на 78,1 процента. Бюджетные 

ассигнования определены с учетом реализации 

положений Бюджетного послания Президента 

Российской Федерации Федеральному Собра-

нию Российской Федерации «О бюджетной 

политике в 2008 – 2010 годах» по пересмотру 

порядка предоставления регионам финансовой 

помощи на развитие социальной и инженерной 

инфраструктуры и отказу от включения в непрог-

раммную часть Федеральной адресной инвести-

ционной программы объектов регионального и 

местного значения.

Для стимулирования органов власти субъек-

тов Российской Федерации в улучшении пока-

зателей социально-экономического развития в 

составе межбюджетных трансфертов, начиная 

с 2008 года, предусмотрены дотации бюджетам 

субъектов Российской Федерации, распреде-

ление которых будет осуществлено на основе 

оценки эффективности деятельности органов 

власти субъектов Российской Федерации.

В целях предупреждения возможных негатив-

ных последствий в исполнении расходных обя-

зательств субъектов Российской Федерации в 

случае существенных изменений доходной базы 

предполагается сохранить дотации на поддержку 

мер по обеспечению сбалансированности бюдже-

тов субъектов Российской Федерации. При этом 

объем этих ассигнований сократится более чем в 

3 раза и составит в 2008 году 5,0 млрд рублей.
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Предусмотренные в проекте федерально-

го бюджета на 2008-2010 годы межбюджетные 

трансферты направлены на решение задач сти-

мулирования органов государственной власти 

субъектов Российской Федерации, зарабатыва-

ние собственных доходов и повышение эффек-

тивности выравнивания бюджетной обеспечен-

ности регионов, что позволит создать финан-

совые условия для выполнения субъектами 

Российской Федерации своих полномочий. 

Политика 

в области государственного долга 

Политика в области государственного долга 

Российской Федерации на 2008 — 2010 годы 

предусматривает:

— обеспечение сбалансированности федераль-

ного бюджета присохранении достигнутой в 

последние годы высокой степени долговой 

устойчивости;

— развитие национального рынка государствен-

ных ценных бумаг;

— дальнейшее уменьшение абсолютных и отно-

сительных размеров государственного вне-

шнего долга Российской Федерации;

— использование государственных гарантий 

для реализации проектов на принципах раз-

деления рисков с частными инвесторами;

— продолжение проведения компенсационных 

выплат по дореформенным сбережениям 

граждан Российской Федерации.

В области внутренних заимствований проведе-

ние долговой политики в 2008 — 2010 годах будет 

исходить из целей обеспечения сбалансирован-

ности федерального бюджета и развития рынка 

государственных ценных бумаг. При этом ключе-

выми задачами станут повышение ликвидности 

рыночной части государственного внутреннего 

долга, выраженного в государственных ценных 

бумагах, и сохранение оптимальной доходности 

на рынке государственных ценных бумаг.

Программа государственных внутренних 

заимствований Российской Федерации на 

2008 — 2010 годы разработана с учетом воз-

можного спроса на государственные ценные 

бумаги со стороны различных категорий инвес-

торов и предусматривает положительное сальдо 

заимствований на внутреннем рынке.

Предусмотренный долговой политикой на 

2008 — 2010 годы рост объема государствен-

ных внутренних заимствований Российской 

Федерации — с 293,6 млрд руб. в 2007 году до 

463,3 млрд руб. в 2008 году, 496,7 млрдрублей в 

2009 году и 671,4 млрд руб. в 2010 году не при-

водит к вытеснению инвестиций, необходимых 

для роста экономики. 

В сфере внешних заимствований основными 

принципами долговой политики в 2008 — 2010 

годах являются:

— отсутствие заимствований на международных 

рынках капитала;

— завершение и ускоренная реализация боль-

шинства действующих проектов с между-

народными финансовыми организациями 

с ограничением принятия обязательств по 

новым займам; минимальные заимствования 

у международных финансовых организаций 

(МФО) которые привлекаются лишь в том 

случае, когда использование займов является 

необходимым и обязательным условием их 

участия;

— полный отказ от привлечения новых кредитов 

правительств иностранных государств.

В результате проводимой долговой полити-

ки совокупный объем государственного долга 

Российской Федерации сократится с 8,53% ВВП 

на конец 2007 года до 8,45% ВВП на конец 2008 

года, а затем возрастет до 9,13% ВВП на конец 

2010 года, при этом к концу 2010 года доля внут-

реннего долга в совокупном объеме госдолга 

достигнет 69,9 % при соответствующем сниже-

нии доли внешнего долга. Увеличение объема 

заимствований на внутреннем рынке приводит к 

увеличению процентных расходов бюджета — со 

156,8 млрдруб. в 2007 году до 247,1 млрд руб. в 

2010 году. 

НА ЗАМЕТКУ! 

Экстренный кредитный мониторинг – это дополнительный мониторинг, который проводится незамедлитель-

но в следующих случаях:

1) Появляется информация о бизнесе, такая как: заемщик потерял важного покупателя или поставщика; на пред-

приятии произошел случай, который повлек за собой длительный перерыв в работе (переезд, пожар и т.п.); произошли 

изменения в руководящем составе, или клиент сделал негативное заявление в связи с погашением кредита; предпри-

ятие сменило адрес; произошли существенные изменения в ценовой структуре, (увеличилась стоимость сырья или 

других затрат); произошли изменения в условиях оплаты, которые заемщик предлагает своим покупателям, например, 

в случае, если товары были обменены по бартеру на другие товары, а не проданы за наличные (как обычно) и т.д.; про-

изошли значительные изменения конъюнктуры рынка (конкуренция, наценка, поставщики, покупатели).

2) Возникла просроченная задолженность.

ДАЙДЖЕСТ
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Зарубежные финансовые рынки 

в 2007 году

В 2007 г. большое влияние на ситуацию на 

финансовых рынках в мире оказал кризис суб-

стандартного ипотечного кредитования в США1. 

Объемы субстандартного кредитования увели-

чились в 2001—2005 гг. в условиях роста инвес-

тиций в жилищное строительство и повышения 

цен на недвижимость. Предпосылками кризиса 

были повышение процентных ставок в США (с 

середины 2004 г.), спад в жилищном строитель-

стве (с середины 2005 г.) и начавшееся сниже-

ние цен на недвижимость (с середины 2006 г.). 

Возникшие трудности с рефинансированием 

задолженности вызвали в 2007 г. рост неплате-

жей. Усиление рисков ипотечного кредитования 

отрицательно повлияло на доверие к связанным 

с ипотекой активам, возникшим в результате 

секьюритизации, что привело к снижению кре-

дитных рейтингов данных активов и сокраще-

нию ликвидности в соответствующих сегментах 

финансовых рынков.

Проблема недоверия к отдельным видам 

финансовых активов трансформировалась в 

глобальную проблему снижения доверия к кон-

трагентам вследствие возросшего риска убыт-

ков на рынках секьюритизированных активов. 

Глобальный характер данной проблемы обус-

ловлен тем, что во многих странах финансо-

вые институты и управляемые ими хеджевые 

фонды в последние годы увеличили вложения 

средств в обеспеченные ипотекой ценные бума-

ги. Снижение доверия к контрагентам привело 

во второй половине 2007 г. во многих странах к 

недостатку предложения на денежных рынках 

и росту краткосрочных процентных ставок. Это 

обусловило необходимость осуществления орга-

нами денежно-кредитного регулирования мер 

по поддержанию ликвидности. Такие меры были 

приняты Федеральной резервной системой США 

(ФРС), Европейским центральным банком (ЕЦБ), 

органами денежно-кредитного регулирования в 

Канаде, Великобритании, Швейцарии, Японии и 

ряде других стран.

В условиях кризиса повысился спрос на 

безрисковые активы, увеличились спреды 

между доходностью ценных бумаг с минималь-

ным кредитным риском (государственных обли-

гаций) и доходностью менее надежных активов. 

Усилилась волатильность цен на мировых рынках 

акций. Уменьшились заимствования компаний 

на рынке капитала, сократилась их деятельность 

по слиянию и поглощению. Доллар США резко 

обесценился по отношению к евро и другим 

валютам.

Действия центральных банков, предприни-

мавшиеся с середины августа 2007 г. для ста-

билизации финансовых условий (предоставле-

ние ликвидности банковскому сектору, сниже-

ние ФРС учетной ставки и ориентира ставки 

Прошлый 2007 год был ознаменован ипотечным кризисом в США, плавно переходящем в страны 
Европы, а также в Японию и Китай. Проследим возникшие на сегодняшний день тренды, связан-
ные с этим кризисом. 

МИРОВЫЕ ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ – 
НАЧАЛО КОНЦА?

Юрий Нехайчук, 
экономист-аналитик, обозреватель медиахолдинга «РосБизнесКонсалтинг»

1 Субстандартными (subprime) являются кредиты, выданные заемщикам с неблагополучной кредитной историей и 

низким уровнем дохода (неподтвержденным источником дохода).
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по федеральным фондам), способствовали вос-

становлению к середине сентября относитель-

ного равновесия на денежных рынках. Однако 

ситуация на рынках оставалась напряженной 

до конца года из-за риска убытков кредитных 

организаций и инвесторов — владельцев обес-

печенных активами ценных бумаг. В конце нояб-

ря — начале декабря волатильность на денежных 

рынках вновь усилилась, вызвав необходимость 

проведения ФРС, ЕЦБ, центральными банками 

Великобритании, Швейцарии и Канады аукци-

онов по предоставлению кредитов в долларах 

США и фунтах стерлингов.

В целом финансовые риски в мире к началу 

2008 г. усилились. Кризис на рынке ипотечного 

кредитования в США создает системный риск 

для финансового сектора экономики страны и 

может вызвать негативные последствия в ее 

реальном секторе. Он влияет одновременно на 

многие сегменты финансовых рынков, включая 

межбанковский денежный рынок, рынок дол-

говых ценных бумаг, рынок акций и валютный 

рынок. Поскольку на современном этапе многие 

процессы на финансовых рынках имеют глобаль-

ный характер, кризис в США создает опасность 

для других стран. Уязвимыми являются страны, 

Показатели Значение Динамика

Курсы зарубежных валют

Обменные соотношения:
в среднем за отчетный 

месяц (единицы)
прирост в % к декабрю 

предыдущего года*

Долларов США за 1 евро 1,4548 10,2

Долларов США за 1 английский фунт стерлингов 2,0144 2,6

Японских иен за 1 доллар США 112,43 4,4

Юаней за 1 доллар США 7,3671 6,2

Индикаторы зарубежных фондовых рынков

Индексы цен акций:
в среднем за отчетный 

месяц (единицы)
прирост в % к декабрю 

предыдущего года

США (Dow Industrials Average) 13 407 8,3

США (NASDAQ) 2090 17,4

Германия (Xetra DAX) 7942 22,3

Япония (Nikkei 225) 15 545 —7,4

Китай (Shanghai Composite Index) 5079 120,2

Процентные ставки межбанковских рынков

Ставки предложения кредитов (депозитов):
в среднем за отчетный 

месяц (% годовых)
прирост в процентных пунктах 
к декабрю предыдущего года

Доллар США: 1 сутки (федеральные фонды) 4,0 —1,2

Доллар США: 1 месяц (LIBOR) 5,0 —0,3

Доллар США: 2 месяца (LIBOR) 5,0 —0,4

Доллар США: 3 месяца (LIBOR) 5,0 —0,4

Доллар США: 6 месяцев (LIBOR) 4,8 —0,5

Доллар США: 12 месяцев (LIBOR) 4,4 —0,8

Евро: 1 сутки (EONIA) 3,9 0,4

Евро: 1 месяц (EURIBOR) 4,7 1,1

Евро: 2 месяца (EURIBOR) 4,8 1,2

Евро: 3 месяца (EURIBOR) 4,8 1,2

Евро: 6 месяцев (EURIBOR) 4,8 1,0

Евро: 12 месяцев (EURIBOR) 4,8 0,9

США — кривая доходности

Доходность государственных обязательств на срок:
в среднем за отчетный 

месяц (% годовых)
прирост в процентных пунктах 
к декабрю предыдущего года

3 месяца 3,1 —1,9

6 месяцев 3,3 —1,7

12 месяцев 3,3 —1,7

2 года 3,1 —1,6

3 года 3,1 —1,4

5 лет 3,5 —1,0

10 лет 4,1 —0,5

30 лет 4,5 —0,2

Таблица 1

Зарубежные финансовые рынки в декабре 2007 года

* Показатели прироста обменных курсов всех указанных валют выражены через их косвенную котировку к 
доллару США (т.е. из расчета «долларов за единицу соответствующей валюты»). «+» означает обесценение доллара 
США, «—» — укрепление доллара США.
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для которых характерно усиление роли банковс-

кого кредитования в финансировании индивиду-

ального потребления и инвестиций при повыше-

нии роли внешних заемных средств (в том числе 

краткосрочных) в формировании ресурсной базы 

банковского сектора.

Процентные ставки 

и рынок государственных 

ценных бумаг

Кризис ликвидности повлиял на политику 

органов денежно-кредитного регулирования в 

зарубежных странах. ФРС с середины 2006 г. 

поддерживала процентную ставку — ориентир 

по кредитам на наиболее короткие сроки на 

межбанковском денежном рынке на неизменном 

уровне 5,25% годовых, что было обусловлено 

усилившимся риском снижения темпов эконо-

мического роста при 

сохранении сущест-

венного инфляцион-

ного риска. Однако 

в период с сентяб-

ря по декабрь 2007 

г. ставка-ориентир 

была снижена с 5,25 

до 4,25% годовых. 

Учетная ставка феде-

ральных резервных 

банков2 в период с 

августа по декабрь 

2007 г. была снижена 

с 6,25 до 4% годо-

вых. Снижение ста-

вок было направлено 

на обеспечение ста-

бильности финансо-

вого сектора и поддержание устойчивой мак-

роэкономической ситуации в условиях кризиса 

ипотечного кредитования.

ЕЦБ в первой половине 2007 г. повысил став-

ку рефинансирования с 3,5 до 4% годовых, но в 

дальнейшем сохранял ее на неизменном уровне 

ввиду усиления рисков в финансовом секторе. 

Банк Англии в конце года перешел от повышения 

к снижению процентных ставок.

Процентные ставки были повышены с целью 

сдерживания инфляции в Дании, Швеции, 

Швейцарии, Польше, Чешской Республике, 

Японии, Республике Корея, Индии. Народный 

банк Китая (НБК) с целью ограничения роста 

денежного предложения и сдерживания инф-

ляции в Китае неоднократно повышал ставки-

ориентиры по депозитам и кредитам в юанях 

и нормативы обязательных резервных требова-

ний. В ряде стран (Венгрии, Словакии, Турции, 

Индонезии, Таиланде, на Филиппинах), где 

денежно-кредитная политика дала положитель-

ные результаты в снижении инфляции, процент-

ные ставки в 2007 г. были уменьшены.

К концу 2007 г. наблюдалась «полуинверсия» 

кривой доходности государственных ценных 

бумаг в США. Доходность облигаций со сро-

ками до погашения 2—3 года была ниже, чем 

доходность краткосрочных инструментов (со 

сроками до 1 года). В отличие от положения в 

начале года, она была ниже доходности обли-

гаций со сроком до погашения 5 лет и значи-

тельно ниже, чем доходность ценных бумаг со 

сроками 10—30 лет. Доходность долгосрочных 

инструментов (10—30 лет) была существенно 

выше по сравнению 

с доходностью всех 

прочих ценных бумаг 

(как среднесрочных, 

так и краткосроч-

ных).

Близкое по харак-

теру взаимное соот-

ношение доходнос-

ти государственных 

ценных бумаг в США 

складывалось в нача-

ле 2001 г. — непос-

редственно перед 

началом цикличес-

кого спада (рецес-

сии) в американской 

экономике, продол-

жавшейся с марта по 

ноябрь 2001 года. В связи с этим можно отме-

тить, что кризис ипотечного кредитования в США 

затрагивает те сферы экономической деятель-

ности (потребление, жилищное строительство), в 

которых формировалась фундаментальная осно-

ва циклического подъема экономики с ноября 

2001 года. В целом форма кривой доходности 

отражает ожидание участниками финансового 

рынка уменьшения спроса на кредит и снижения 

процентных ставок в среднесрочной перспекти-

ве.

Процентные ставки LIBOR по межбанковским 

депозитам в долларах США на сроки от 1 меся-

ца до 1 года в 2007 г. уменьшились на 0,3—0,8 

процентного пункта (в среднем за декабрь к 

декабрю 2006 г.). Ставки по депозитам в евро 

2 Ставка по кредитам, предоставляемым через учетное окно, являющееся инструментом, посредством которого ФРС 
осуществляет функцию кредитора последней инстанции.

Министр финансов Алексей Кудрин считает целесообразным 
использовать доход от размещения средств Фонда национального 
благосостояния. по его мнению, средства «Фонда национального 
благосостояния» можно будет тратить по аналогии с зарубежными 
«эндаумент фондами», то есть заново инвестируя средства, полу-
ченные  от размещения средств самого фонда. 
«Мы в Минфине считаем, что такое использование, как эндаумент, 
было бы правильным, и я бы такое предложение внес», – сказал 
Алексей Кудрин 8 апреля. По его мнению, такой шаг – единствен-
ное правильное решение о распоряжении средствами фонда: «Не 
тратить, не черпать из него спонтанно, а сохранять эндаумент и 
использовать процент от размещения», – считает Алексей Кудрин. 
Он добавил, что подобная форма реинвестирования использова-
ния в Норвегии. Но в России сейчас пока рано говорить о каких 
либо конкретных предложениях по использованию Фонда наци-
онального благосостояния как эндаумента. «Прежде всего необхо-
димо подготовить предложения по реформированию пенсионной 
системы», – заявил министр финансов, добавив, что фонд «не 
должен поддерживать ликвидность, это не его задача». Напомним, 
что на 1 апреля совокупный объем Фонда национального благосо-
стояния РФ составил 773,57 млрд руб., или 32,90 млрд долл.
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возросли на 0,9—1,1 процентного пункта, в 

фунтах стерлингов — на 0,4—1,2 процентного 

пункта, в иенах — на 0,3—0,4 процентного пун-

кта, в швейцарских франках — на 0,6—0,8 про-

центного пункта. К концу года ставки по депо-

зитам в долларах на сроки свыше 3 месяцев 

установились ниже соответствующих ставок по 

депозитам в евро.

В конце декабря 2007 г. ставки LIBOR по 

депозитам в долларах США на 3,2—3,7 про-

центного пункта превышали минимальный 

уровень, отмеченный во время циклического 

подъема американской экономики (зафикси-

рован в июне 2003 г.). Ставки по депозитам 

на 6—12 месяцев были на 1—1,5 процент-

ного пункта ниже циклического максимума, 

зафиксированного в июне 2006 года. Ставки 

по депозитам на сроки 1—3 месяца на про-

тяжении цикла достигали пиков дважды — в 

июле—августе 2006 г., а также в сентябре 2007 

г. (в последнем случае повышение было следс-

твием недостатка ликвидности, вызванного 

ипотечным кризисом). Относительно первого 

из этих максимумов ставки снизились к концу 

декабря 2007 г. на 0,8 процентного пункта, 

относительно второ -го — на 1—1,2 процент-

ного пункта.

В США доходность государственных обли-

гаций со сроками до погашения 2—3 года 

снизилась на 1,4—1,6 процентного пунк-

та, 5—10 лет — на 0,5—1 процентный пункт, 

30 лет — на 0,2 процентного пункта. В странах 

зоны евро доходность государственных обли-

гаций со сроками до погашения от 2 до 30 лет 

повысилась на 0,2—0,7 процентного пункта. 

К концу 2007 г. доходность среднесрочных и 

долгосрочных государственных ценных бумаг 

в странах зоны евро превысила доходность 

соответствующих финансовых активов в США. 

В конце декабря 2007 г. доходность государс-

твенных облигаций США со сроками до пога-

шения от 2 до 10 лет была на 0,9—2 процентных 

пункта выше циклического минимума (зафик-

сирован в июне 2003 г.). При этом доходность 

облигаций со сроками до погашения от 2 до

5 лет была на 1,8—2,2 процентного пункта 

ниже циклического максимума (отмечен в июне 

2006 г.). Доходность десятилетних облигаций с 

июня 2006 г. по декабрь 2007 г. снизилась на 

1,4 процентного пункта3.

Спред между агрегированным показателем 

уровня доходности номинированных в долла-

рах США еврооблигаций стран с формирую-

щейся рыночной экономикой и доходностью 

государственных ценных бумаг США (индекс 

EMBI Global) к середине 2007 г. уменьшился 

до минимального уровня за историю наблю-

дений (около 1,5 процентного пункта), но во 

второй половине года увеличился вдвое под 

влиянием падения спроса на рисковые активы. 

Одновременно наблюдалось резкое повышение 

(относительно уровня по безрисковым активам) 

доходности долговых ценных бумаг корпораций 

как со спекулятивными, так и с инвестиционны-

ми кредитными рейтингами.

Рис. 1. Кривые доходности государственных
ценных бумаг США на конец декабря, % годовых

Рис. 2. Кривые доходности государственных ценных 
бумаг стран — членов зоны евро 

на конец декабря, % годовых

3 В связи с особенностями динамики доходности долгосрочных государственных облигаций США доходность 

десятилетних облигаций вплоть до настоящего времени находилась ниже уровня, зафиксированного вскоре после 

начала циклического подъема американской экономики (в апреле 2002 г.). Корректные сравнения уровня доходности 

тридцатилетних облигаций с максимальным и минимальным уровнями за время циклического подъема невозможны из-за 

длительного перерыва в функционировании первичного рынка этих инструментов (с апреля 2002 г. по февраль 2006 г.).
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Рис. 3. Межбанковские ставки предложения 
внутридневных кредитов — федеральные фонды 

(США)*, % годовых

Рис. 4. Межбанковские ставки предложения 
внутридневных кредитов — EONIA (зона евро)*, 

% годовых

Рис. 5. Ставки LIBOR по шестимесячным депозитам
в долларах США*, % годовых

* В среднем за месяц

Курсы валют
В 2007 г. доллар США обесценился к валю-

там большинства стран — основных торговых 
партнеров России. Наибольшим было обесцене-
ние к турецкой лире, бразильскому реалу, поль-
скому злотому, чешской и словацкой кронам, 
наименьшим — к иене и фунту стерлингов. Курс 
украинской гривны к доллару США поддержи-
вался на неизменном уровне. Курс белорусского 
рубля к доллару также практически не изме-
нился. Обесценение доллара к евро в декабре 
2007 г. к декабрю 2006 г. составило свыше 10%. 
Ведущим фактором обесценения доллара к евро 
было снижение доходности номинированных в 
долларах финансовых активов по сравнению с 
доходностью активов, номинированных в евро.

Относительно юаня доллар США обесценился 
более чем на 6%. Народный банк Китая с 18 мая 
2007 г. расширил диапазон допускаемых внутрид-
невных изменений курса юаня к доллару с +/—0,3 
до +/—0,5% (с целью сокращения объемов интер-
венций на валютном рынке). За период после 
принятия данного решения до конца 2007 г. юань 
укрепился к доллару США на 5%. В целом после 
начала ревальвации юаня (с 21 июля 2005 г.) его 
укрепление к доллару составило более 13%.

С середины года ослабление доллара США 
к евро и другим валютам было связано с пос-
ледствиями кризиса ипотечного кредитования в 
США. В условиях резкого падения ликвидности в 
некоторых сегментах финансового рынка (в час-
тности, на рынках структурированного финан-
сирования) уменьшился выбор инструментов, 
которые могли быть использованы для инвес-
тирования капитала в американскую экономику. 
Усиление рисков в связи с вызванной кризисом 
волатильностью на финансовых рынках привело 
к сокращению деятельности по привлечению 
заемных средств в странах с низким уровнем 
процентных ставок и их инвестированию в высо-
кодоходные активы в других странах. В этих 
условиях отмечено укрепление к доллару США 
иены и швейцарского франка.

Фундаментальным фактором ослабления 
доллара США является проблема двойного 
дефицита — дефицита счета текущих операций 
платежного баланса США в сочетании с бюд-
жетным дефицитом. Воздействие этого факто-
ра на соотношение спроса и предложения на 
международном валютном рынке в существен-
ной мере уравновешивается аккумулированием 
резервных активов странами, в которых эко-
номическая политика и состояние платежных 
балансов создают предпосылки к вывозу капи-
тала органами государственного управления. В 
2007 г. продолжился рост резервных валютных 
активов стран — экспортеров энергоресурсов 
и динамично развивающихся азиатских стран (в 
первую очередь Китая, золотовалютные резервы 
которого приблизились к 1,5 трлн. долл. США).
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Вместе с тем в 2007 г. продолжилась 
деятельность органов государственного управ-
ления ряда зарубежных стран по диверсифика-
ции валютной структуры резервных валютных 
активов в направлении постепенного сниже-
ния удельного веса доллара США и измене-
ния состава финансовых инструментов. Приток 
капитала в американскую экономику в резуль-
тате операций по приобретению финансовых 
активов в США органами государственного 
управления других стран в январе—сентябре 
2007 г. к аналогичному периоду 2006 г. умень-
шился из-за сокращения вложений в ценные 
бумаги федерального Казначейства США. По 
данным Казначейства США и ФРС, порт фель 
ценных бумаг федерального Казначейства 
США, принадлежащих органам государственно-
го управления других стран, за период с ноября 
2006 г. по ноябрь 2007 г. несколько сократился. 
Уменьшились вложения в эти активы органов 
государственного управления ряда ведущих 
стран Азии (Японии, Республики Кореи, Китая) 
и Европы (Германии, Франции, Швейцарии).

Дефицит баланса торговли товарами и услуга-
ми США в 2007 г. сократился на 46,9 млрд долл. 
вследствие снижения темпов роста импорта 
товаров и расширения экспорта услуг. Дефицит 
счета текущих операций платежного баланса 
США за девять месяцев 2007 г. к аналогичному 
периоду 2006 г. уменьшился на 59,1 млрд долла-
ров. Дефицит федерального бюджета в 2007 г. по 
сравнению с 2006 г. сократился с 1,6 до 1,4% ВВП. 
Однако этих изменений недостаточно для смяг-
чения проблемы двойного дефицита, особенно с 
учетом вероятности отрицательного влияния на 
исполнение бюджета прогнозируемого снижения 
темпов роста американской экономики.

В опубликованном в январе 2008 г. докла-
де исследовательской службы Конгресса США4 
дальнейшее обесценение доллара рассматри-
вается в качестве необходимой предпосылки 
сдерживания роста внешних финансовых обя-
зательств США. Отмечается неопределенность, 
связанная с возможной реакцией владельцев 
номинированных в долларах финансовых акти-
вов на ослабление способности доллара выпол-
нять функцию средства сохранения стоимос-
ти. Помимо выполнения долларовыми активами 
этой функции заинтересованность во владении 
ими обусловлена высоким уровнем надежности 
и ликвидности, а также долгосрочными целями, 
при которых временные курсовые колебания не 
имеют решающего значения. Тем не менее в 
докладе выражено опасение в связи с тем, что 
дальнейшее обесценение доллара может при-
вести к масштабной реструктуризации инвести-
ционных портфелей, что усиливает риск резких 
курсовых колебаний.

4 «Dollar Crisis: Prospect and Implications». Congressional Research Service Report. January 8, 2008.

Рис. 6. Ставки EURIBOR по шестимесячным 

депозитам в евро*, % годовых

Рис. 7. Курс доллара США к евро*, 

долларов за 1 евро

Рис. 8. Курс доллара США к фунту стерлингов*, 
долларов за 1 фунт стерлингов
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Динамика цен на акции5

В 2007 г. (декабрь к декабрю) в США индекс 
Доу-Джонса для компаний индустриального сек-
тора6 повысился на 8,3%, индекс Standard & 
Poor’s 500 — на 4,4%, индекс NASDAQ — на 
17,4%. Индекс Xetra DAX-30 (Германия) воз-
рос на 22,3%, индекс CAC-40 (Франция) — на 
3,1%, индекс FTSE-100 (Великобритания) — на 
4,2%, индекс Shanghai Composite (Китай) — в 2,2 
раза, индекс Hang Seng (Гонконг) — на 46,8%, 
индекс Кospi (Республика Корея) — на 34,2%. 
Индекс Nikkei 225 (Япония) снизился на 7,4%. 
Факторами сохранения повышательного тренда 
в динамике цен на акции на мировых фондовых 
рынках в 2007 г. были рост глобальной экономи-
ки, удовлетворительные финансовые результаты 
деятельности корпораций, а также деятельность 
компаний по слиянию и поглощению.

Объем анонсированных сделок по слиянию и 
поглощению в мире в 2007 г. возрос на 24% — 
до 4,5 трлн долл. США (в долларовом экви-
валенте). Объем завершенных сделок увели-
чился также на 24% — до 3,8 трлн долларов. 
Наибольшие объемы анонсированных сделок 
зафиксированы в США (1,6 трлн долл.) и в стра-
нах Западной Европы (1,6 трлн долл.) при объ-
емах завершенных сделок — соответственно 1,7 
и 1,2 трлн долларов. В общем объеме анонси-
рованных сделок около 45% составили слияния 
и поглощения в добывающей, топливно-энерге-
тической промышленности и финансовом сек-
торе. Крупнейшими были сделки по приобрете-
нию корпорацией BHP Billiton компании Rio Tinto 
(добывающая отрасль) и покупке консорциумом 
во главе с Royal Bank of Scotland финансовой 
группы ABN Amro. На долю трансграничных сде-
лок пришлось 47% от общего объема слияний и 
поглощений.

В 2007 г. объем размещения новых выпусков 
акций на мировых фондовых рынках увеличился 
на 22% — до 876 млрд. долл. США (в долларовом 
эквиваленте). В общем объеме 35% состави  ли 
операции по первичному размещению акций, 
44% — по доразмещению, 20% — по эмиссии прав 
на приобретение акций, прикрепленных к выпус-
кам конвертируемых долговых ценных бумаг. Китай 
занимал второе место в мире по объему новых 
выпусков акций (13% от общемирового объема) 
после США (25%). Фондовая биржа Сан-Паулу 
(Bovespa) в Бразилии вышла на четвертое место 
в мире после Лондона, Нью-Йорка и Гонконга по 
объему размещенных на ней первичных выпусков 
акций (64 выпуска на сумму 30,5 млрд долл.).

Во втором полугодии опасения негативных 
макроэкономических последствий ипотечного 
кризиса в США и его влияние на финансовые 

Рис. 9. Курс доллара США к иене*, иен за 1 доллар

Рис. 10. Курс доллара США к юаню*, 

юаней за 1 доллар

5 При подготовке подраздела использованы данные компании «Thomson Financial» и Департамента исследований и 
информации Центрального банка. 

6 Dow Jones Industrial Average.

Рис. 11. Индекс Dow Industrial Average (США)*, 

пунктов
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результаты деятельности корпораций (в пер-
вую очередь финансовых институтов и компа-
ний строительного сектора) привели к усилению 
волатильности цен на мировых рынках акций. 
Кризис ограничил деятельность по слиянию 
и поглощению, поскольку привлечение заем-
ных средств для финансирования данного вида 
деятельности стало для корпораций более доро-
гостоящим. Это выразилось прежде всего в 
сокращении крупных сделок по слиянию и погло-
щению: с августа 2007 г. в мире была анонсиро-
вана только одна сделка на сумму свыше 5 млрд 
долл. США (в первые семь месяцев года — 32 
сделки). Во второй половине года по сравне-
нию с первым полугодием уменьшились объемы 
новых выпусков акций.

В 2007 г. значительно повысились уровни цен 
на акции компаний в азиатских странах с форми-
рующейся рыночной экономикой, прежде всего 
в Китае. Объем анонсированных сделок по сли-
янию и поглощению в странах Азии в 2007 г. 
увеличился на 34% (в Китае — на 65%), объем 
завершенных сделок — на 61%. На азиатские 
страны пришлась наибольшая по сравнению с 
другими регионами доля в общемировом объ-
еме новых выпусков акций — 30% (на Северную 
Америку — 28%, на Европу — 29%). Высокие 
темпы повышения цен на акции в Китае объясня-
лись расширением денежного предложения под 
влиянием интервенций НБК на валютном рынке, 
растущим спросом на высокодоходные активы 
и активизацией деятельности ведущих компа-
ний и банков Китая по первичному размещению 
акций.

По оценкам Банка международных расчетов7, 
отношения рыночных цен на акции к прогнози-
руемой прибыли компаний в расчете на одну 
акцию в странах Азии в 2007 г. росли (несмотря 
на волатильность во втором полугодии) значи-
тельно более высокими темпами, чем аналогич-
ные показатели в европейских или латиноаме-
риканских странах с формирующейся рыночной 
экономикой. В Китае чрезвычайно большая раз-
ница между темпами повышения цен на акции 
и темпами экономического роста, обусловлен-
ность увеличения спроса на акции недостат-
ком альтернативных вариантов инвестирования 
в высокодоходные финансовые активы и спе-
кулятивный характер факторов, способству-
ющих расширению спроса на акции, усилили 
риск формирования завышенного уровня цен на 
акции. Меры правительства Китая по снижению 
спекулятивной активности на фондовом рынке в 
2007 г. дважды (в феврале и в конце мая — нача-
ле июня) приводили к резкому снижению цен на 
акции в Китае, усиливавшему волатильность на 
мировых фондовых рынках.

* В среднем за месяц

7 «International banking and financial market developments». BIS Quarterly Review. December 2007.

Рис. 12. Индекс Xetra DAX-30 (Германия)*, 

пунктов

Рис. 13. Индекс Nikkei 225 (Япония)*, 

пунктов

Рис. 14. Индекс Shanghai Composite (Китай)*, пунктов
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Инвестиционный проект неразрывно связан с таким понятием, как инвестиционный риск, т.к. 
полнота и достоверность представленной в нем информации о предприятии в значительной сте-
пени снижает видимый инвестору риск. В общем виде под инвестиционным риском понимается 
вероятность возникновения непредвиденных финансовых потерь (снижения прибыли, доходов, 
потери части или полностью капитала и т.п.) в ситуации неопределенности условий инвестицион-
ной деятельности. 

КАК ОЦЕНИТЬ РИСКИ

Алексей Голенков, 
экономист-аналитик 

В рисках нет ничего плохого. Любому бизне-

су сопутствуют риски. Попробуйте задать себе 

вопросы:

• Какие риски при привлечении инвестиций 

настолько серьезны, что о них Вам всегда 

следует помнить? 

• Знаете ли Вы, каков максимальный ущерб от 

каждого риска? 

• Насколько велики риски относительно Вашего 

оборота и как они влияют на прибыль?

• Будут ли согласны инвесторы с существую-

щими рисками, их уровнем; каков Ваш «вкус к 

риску», а каков он у инвестора?

• На кого возложена ответственность контроля 

рисков?

• Как убедиться, что риск не вышел из-под кон-

троля?

• Есть ли связь между риском и вознагражде-

нием персонала, всегда ли совпадают инте-

ресы служащих и предприятия?

Риск инвестиционного проекта – комплекс 

возможных обстоятельств, которые могут отри-

цательно повлиять на доходность инвестици-

онного проекта или сделать его неосуществи-

мым. Все неприятности бизнеса не должны быть 

для Вас неожиданным сюрпризом, и сводить их 

нужно к минимуму. Какую количественную оцен-

ку необходимо давать рискам, чтобы понимать 

их уровень и степень воздействия на резуль-

таты дела? Измерение риска – серьезный воп-

рос, который всегда стоит перед бизнесменом. 

Анализ риска всегда начинается с выявления 

его источников и причин. Риск измеряется как 

вероятность определенного уровня потерь. 

Риски возникают, как правило, из-за недостатка 

или недостоверности полученной информации, 

сознательных действий конкурентов, реже – из-

за элементов случайности. Существует класси-

фикация коммерческих рисков:

Допустимый риск – угроза полной потери 

прибыли, например, от инвестиционной деятель-

ности, другого проекта или Вашей предприни-

мательской деятельности в целом.

Критический риск – характеризуется не толь-

ко потерей прибыли, но и недополучением пред-

полагаемой выручки, когда затраты предприятия 

возмещаются за «свой счет».

Катастрофический риск – наиболее опасный 

в бизнесе, приводящий к банкротству фирмы, 

потере инвестиций или даже имущества пред-

принимателя. 

Для возможно более точной оценки риска 

существенное значение учет полной группы фак-

торов, определяющих риск с учетом воздействия 

условий внешней и внутренней среды инвести-

ционных процессов:

В состав инвестиционных рисков входят раз-

личные виды рисков:

риск инфляционный – вызванный ростом 

непредвиденных затрат производства вследс-

твие роста уровня инфляции;

риск кредитный – связанный с просрочкой 

платежа и начислением штрафов;

риск политический – возникающий во время 

военных действий, национализации, конфиска-

ции, введения различных ограничений;
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Социально-экономические риски

Политическая нестабильность

Этнические или религиозные конфликты

Налоговая политика государства

Уровень преступности

Отношение к предпринимательству

Уровень доходов населения

Макроэкономические риски

Стабильность экономической системы

Состояние финансовой системы

Уровень развития банковской системы

Степень монополизма

Предпринимательская активность

Культурные традиции ведения бизнеса

Микроэкономические риски

Форма собственности

Финансовое состояние компании

Организационная система управления

Кадровый потенциал

Инновационный потенциал

Доля компании на рынке

Инвестиционная привлекательность

Правовые риски

Степень защищенности внутреннего рынка

Степень совершенства законодательной базы

Таможенная политика

Лицензионная политика

экономические риски – возможность того или 

иного результата управленческих решений;

риски «нестрахуемые» — вероятность которых 

трудно рассчитать даже в самом общем виде.

На каждом этапе инвестиционной деятель-

ности возникают соответствующие риски:

Выделяются ключевые риски привлечения 

инвестиций.

Финансовый риск. Прибыль – главная дви-

жущая сила собственника бизнеса и собствен-

ника капитала. Поэтому эффективное управле-

ние формированием прибыли в инвестиционной 

деятельности – актуальная задача менеджмента. 

Одним из современных решений этой задачи 

является финансовый леверидж. 

Финансовый леверидж (рычаг) – характери-

зует влияние заемных средств на рентабель-

ность собственного капитала, представляет 

объективный измеряемый фактор, возникаю-

щий только при появлении инвестиционного 

капитала, позволяющего получать дополни-

тельную прибыль. Эффект финансового леве-

риджа (ЭФЛ) показывает разницу уровня при-

были при различной доле чужого капитала 

в Вашем бизнесе. Его можно рассчитать по 

формуле:

На этапе разработки проекта
риск занижения сметной стоимости проекта;

риски разглашения информации

На этапе формирования команды для реа-

лизации инвестиционного проекта

риски кадровых ошибок;

риски недостаточной/избыточной мотивации персона-

ла;

риски управленческой системы

На этапе инновационного производства

риски технологические;

риски низкого качества работ;

форс-мажорные;

риски реализации проектного продукта, недополучения 

прибыли;

риски гражданской, правовой ответственности;

риски изменения процентной ставки;

риска изменения уровня инфляции

На этапе закрытия проекта

риски финансирования и рефинансирования;

риск возникновения гражданской, правовой ответствен-

ности



Финансовый менеджер. № 4/08

Финансовый анализ и планирование

30

ФИНАНСОВЫЙ
МЕНЕДЖЕР

ЭФЛ=(1 — СНП) х (КВР — ПК) х СЗК/

ССК х 100%

где: СНП – ставка налога на прибыль, КВР – коэф-

фициент валовой рентабельности активов (отно-

шение валовой прибыли к стоимости активов 

предприятия), ПК – процент за кредит (плата за 

использование заемных средств), СЗК – сумма 

заемного капитала, ССК – сумма собственного 

капитала компании. Для сравнения рассмотрим 

разные показатели сумм заемного и собствен-

ного капитала при одинаковых других составля-

ющих формулы:

Итак, чем больше доля заемных средств в 

общей сумме используемого предприятием 

капитала, тем больший уровень прибыли оно 

получает на собственный капитал. Не все так 

просто. Здесь Вам необходимо обратить вни-

мание на существующую зависимость эффекта 

финансового левериджа от соотношения коэф-

фициента валовой рентабельности активов и 

уровня процентов за использование заемно-

го капитала. Если коэффициент валовой рен-

табельности активов больше уровня процентов 

за кредит, то эффект финансового левериджа 

положительный. Соответственно, при равенстве 

этих показателей эффект финансового леве-

риджа равен нулю, при превышении процента 

за кредит над коэффициентом валовой рен-

табельности активов эффект отрицательный. 

При оценке риска этот показатель очень важен, 

потому что он может меняться от изменения 

ставки налога на прибыль, от изменения разме-

ра прибыли, от изменения ставки процента за 

кредит, если, например, в условиях предостав-

ления инвестиций оговорена премия за финан-

совый риск при нестабильной экономической 

ситуации на Вашем предприятии или в стране. 

Отрицательный эффект финансового левериджа 

приведет к снижению рентабельности Вашего 

предприятия, так как часть прибыли, получаемой 

от использования собственного капитала будет 

уходить в качестве платы за привлечение инвес-

тиций. Знание механизма воздействия инвес-

тиционного капитала на уровень прибыльности 

собственного капитала и уровень финансового 

риска даст Вам возможность управлять стои-

мостью капитала Вашего предприятия. 

При выборе более эффективного и менее 

рискованного инвестиционного проекта экспер-

ты инвестора используют систему показателей, 

знание которых поможет Вам выявить достоинс-

тва и недостатки Вашего проекта:

чистейший дисконтированный доход (ЧДД) 

или сегодняшняя ценность проекта.

Пример:

стоимость оборудования с монтажом — 

240000 руб.

выручка за год – 120000 руб.

ежегодные затраты – 35000 руб.

амортизационные начисления – 12% годовых

срок реализации проекта – 5 лет

ставка дисконтирования – 12%

налог на прибыль – 24%

демонтаж оборудования – 5000 руб.

Текущие расчеты и результаты приведены в 

таблице:

Если суммировать соотношения чистого 

денежного потока и амортизационных начисле-

ний, получим ЧДД – чистый дисконтированный 

доход:

ЧДД = 63860+57216+51086+45550+79930-

240000=57642 – проект выгоден, так как ЧДД>0.

Эффект финансового рычага – привлечение 

заемных средств целесообразно, когда эконо-

мическая рентабельность Вашего предприятия 

выше процента займа. Эффект финансового 

рычага проявляется в разности между стои-

мостью заемного и размещенного капиталов, 

что позволяет увеличить рентабельность собс-

твенного капитала и уменьшить финансовые 

СНП КВР ПК СЗК ССК ЭФЛ

0,35 20 15 50000 250000 0,65%

0,35 20 15 150000 150000 3,25%

№ 

п.п.

период

показатель
1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год

1 Выручка 120000 120000 120000 120000 216000

2 Затраты 35000 35000 35000 35000 40000

3 Амортизация 28800 28800 28800 28800 28800

4
Прибыль

(п1-п2-п3)
56200 56200 56200 56200 147200

5
Чистая прибыль

(п4-(п4 х 24%))
42720 42720 42720 42720 111870

6
Чистый денежный 

поток (п5+п3)
71520 71520 71520 71520 140670
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риски. Пример оценки финансового рычага в 

у.е.:

Привлечение заемного капитала в этом слу-

чае снизило финансовые риски и увеличило рен-

табельность собственного капитала на 8,66%. 

Риски менеджмента. Управление предпри-

ятием всегда характеризуется или избытком 

несущественной информации, или недостат-

ком необходимой, отсутствием должного кон-

троля над всеми процессами или излишней 

требовательностью, медленной реализацией 

управленческих решений или напрасной пос-

пешностью. Таким образом, при взятии ответс-

твенности за использование инвестиций, Вам 

просто необходимо будет сформировать циви-

лизованный финансовый менеджмент. В клас-

сическом понимании объектом финансового 

менеджмента являются финансы предприятия, 

то есть денежные средства. Соответственно, к 

объектам финансового управления относятся 

также источники их формирования и отноше-

ния, складывающиеся в процессе их формиро-

вания и использования. К объектам финансо-

вого менеджмента относятся все неденежные 

активы предприятия, поскольку, по сути, это, 

как уже говорилось, те же деньги, только в 

другой форме. Перестроить управление финан-

сами Вашего предприятия с учетом задачи мак-

симально эффективного использования инвес-

тиций можно в несколько этапов:

1. Определить границы инвестиционной 

деятельности. Совсем непросто определить, 

какие процессы отнести к инвестиционной 

деятельности. Например, персонал может выпол-

нять задачи с использованием и собственного 

капитала предприятия (здание, оборудование), и 

инвестиционного (новые технологические разра-

ботки), а в результате определить точное доле-

вой участие капиталов в прибыли кажется невоз-

можным. Они тесно переплетаются, и вести их 

раздельный учет не удается. Поэтому придется 

принимать какое-то управленческое решение:

•  Четко выделить инвестиционное направление, 

обеспечивающие его ресурсы, в том числе и 

ресурсы рабочего времени. Определить акти-

вы предприятия, созданные в ходе инвестици-

онной деятельности. Таким образом, у Вашего 

предприятия будет сформировано обособ-

ленное инвестиционное подразделение, 

что, конечно, усложнит финансовую струк-

туру Вашего предприятия. Инвестиционная 

деятельность будет иметь свои затраты, свою 

прибыль, свои активы, свою рентабельность 

и т. д. Это практически невозможно сделать 

на небольшом предприятии с ограниченными 

трудовыми ресурсами. 

•  В небольшом предприятии границы инвес-

тиционной деятельности можно «провести» 

только на бумаге. При экономическом ана-

лизе результатов деятельности предприятия 

до и после привлечения дополнительного 

капитала необходимо найти разницу и конт-

ролировать ее изменение. Можно соотнести 

эти финансовые величины — прибыль «до» и 

«после» — и использовать полученный коэф-

фициент для разделения собственной прибы-

ли и инвестиционной в дальнейшей деятель-

ности. Инвестиции «работают» продолжитель-

ное время, обеспечивая получение прибыли 

предприятию, и коэффициент будет отражать 

реальную картину работы собственного и 

привлеченного капитала. Ресурсы и затраты 

предприятия в этом случае не разделяются.

2. Упорядочить управленческий учет и бюд-

жет Вашего предприятия. Иначе говоря, создать 

такую финансовую структуру, которая поможет 

№
п.п.

Показатель 
Обозна -

чение
Расчет 

(пункты)

Вариант

1 2

1 Среднегодовая сумма капитала К - 110,0 110,0

2 Сумма заемного капитала ЗК - - 55,0

3 Сумма собственного капитала СК - 110,0 55,0

4 Прибыль до уплаты налога ЭП - 40,0 40,0

5
Общая рентабельность инвестиционно-
го капитала, %

ЭР п.4:п.1 36,4 36,4

6 Сумма % при ставке займа 25% СП п.6хп.2 - 13,75

7 Налогооблагаемая прибыль НП п.4-п.6 40,0 26,0

8 Налог на прибыль (24%) Кн п.7хп.8 9,6 6,3

9 Чистая прибыль ЧП п.7-п.8 30,4 19,25

10
Рентабельность собственного капитала, 
%

РСК п.9:п.3 27,6 35,0

11 Эффект финансового рычага ЭФР формула - 8,66
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отслеживать движение ресурсов внутри Вашего 

предприятия, оценивать эффективность резуль-

татов, контролировать и мотивировать работу 

сотрудников, ограничивать затраты предпри-

ятия и т. д. Особенно важно это в период Вашей 

ответственности за успех инвестиционных вло-

жений. Понятие финансовая структура предпри-

ятия не подменяет понятие организационная 

структура предприятия. У них разные функции 

и задачи. Финансовая структура строится на 

основе экономических и финансовых отношений 

внутри предприятия. Организационная структу-

ра – на основе функционала персонала. Таким 

образом, финансовый менеджмент должен:

1) регулировать результаты деятельности 

предприятия – формировать себестоимость 

продукта, распределять и планировать затраты, 

определять политику ценообразования, нало-

гообложения и начисления зарплат, отслежи-

вать выручку и прибыль. Это дает возможность 

делать оценку финансового состояния Вашей 

фирмы, рисков и угроз, прогнозировать раз-

витие через различные показатели: изменение 

величины объемов продаж, цен поставщиков, 

ресурсов, выполнение бюджета, уровень затрат. 

Эти показатели можно назвать сигналами угроз 

или индикаторами рисков;

2) контролировать все финансовые потоки 

Вашего предприятия как внутренние, так и вне-

шние – обеспечивать своевременные оплаты, 

выплаты, платежи, накопления и т. д.; управлять 

активами предприятия – производить своевре-

менное списание средств и малоценного или 

быстро изнашиваемого оборудования, разраба-

тывать схемы начисления амортизации обору-

дования, определять степень его износа, фор-

мировать новое имущество, вести учет, прово-

дить инвентаризации. Все это особенно важно, 

поскольку непосредственно влияет на налого-

обложение предприятия и может существенно 

уменьшить или увеличить финансовые ресурсы 

Вашего предприятия. Например, необходимо 

избавляться от лишних материальных ценнос-

тей. Их реализация принесет дополнительный 

приток средств, снизит затраты на их содержа-

ние и налог на имущество.

3) управлять источниками финансирования. 

В качестве источников финансовых ресурсов 

на Вашем предприятии будут использовать-

ся как собственные, так и заемные средства. 

Необходимо выбирать источники, предвари-

тельно оценив стоимость этих ресурсов, сте-

пень финансового риска (эффект финансо-

вого левериджа), возможные последствия на 

финансовое состояние Вашего предприятия. 

Перед Вами постоянно будут стоять вопросы: 

за счет каких источников покрывать затраты, 

каково должно быть соотношение заемных и 

собственных средств, какие будут последствия 

от привлечения тех или иных источников финан-

сирования? Необходимо всегда помнить, что 

за привлечение извне финансовых ресурсов 

нужно платить, поэтому Ваше предприятие 

должно работать эффективно. Если рентабель-

ность производства выше процента инвести-

ций, привлечение дополнительных ресурсов 

выгодно, так как расширение Вашего предпри-

ятия в связи с привлечением заемного капи-

тала увеличивает общую прибыль. И наоборот, 

если процент инвестиций выше уровня рен-

табельности производства, то не только вся 

полученная прибыль, но и часть собственных 

средств Вашего предприятия уйдет на погаше-

ние платы за использование заемных средств. 

Это вовсе не значит, что низкорентабельные 

предприятия не должны использовать инвес-

тиции. Целесообразно таким предприятиям 

использовать заемные средства на долгосроч-

ные реально эффективные проекты, а не для 

решения текущих проблем;

4) управлять рисками компании. Построение 

системы управления рисками занимает немало 

времени, но имеет неоспоримые преимущества:

• своевременное выявление угроз и возмож-

ностей, влияющих на достижение поставлен-

ных целей (цель всегда должна иметь качес-

твенную и количественную характеристику, 

иначе понять, достигнута она или нет, не 

представится возможным);

• повышение прозрачности корпоративного 

управления (отработанная схема управления, 

понятная каждому подчиненному и принятая 

им, зоны ответственности и полномочия каж-

дого, дисциплинарные меры и мотивация, 

применяемые к сотрудникам);

• защита от неблагоприятных внешних ситуа-

ций (сезонные колебания цен, политическая 

нестабильность, инфляция, изменения зако-

нодательства, изменения решений местной 

региональной власти);

• надежная информационная база, надежные 

информационные источники для принятия 

управленческих решений (например, финан-

совый анализ не может базироваться только 

на данных стандартной бухгалтерской отчет-

ности, для руководителя всегда заманчиво 

предвидеть будущее, такую возможность 

дает только умение прогнозировать финан-

совое состояние на несколько периодов впе-

ред. Это возможно с программой Audit Expert, 

программа 1С:АФСП насыщена таблицами и 

графиками, позволяющими быстро выявлять 
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проблемные показатели и видеть динамику в 

перспективе);

• получение новых знаний и опыта сотрудников, 

повышающих управляемость, эффективность 

работы, конкурентоспособность.

5) совершенствовать внутренний контроль. 

Наличие эффективного внутреннего контроля —

 очень важный фактор, который будет рассмат-

риваться и оцениваться инвестором и его финан-

совыми экспертами-аналитиками. Это символ 

наличия высокого уровня менеджмента, обес-

печивающий все важнейшие внутренние произ-

водственные процессы:

• соблюдение требований законодательства и 

нормативных актов;

• обеспечение непрерывности контроля;

• устранение устаревших и неэффективных 

контрольных процедур (системы отчетов, 

докладов и т. д.);

• повышение операционной эффективности 

(своевременное внедрение новых приемов 

контроля, обучение персонала, разработка 

современных систем персонального учета и 

оптимизация затрат);

• усиление персональной ответственности 

работников.

6) управлять информационными риска-

ми. Информация, как и поддерживающая ее 

информационная система, также относит-

ся к ценным активам Вашего предприятия. 

Конфиденциальность, целостность и доступ-

ность информации обеспечивают Вам дело-

вую репутацию и конкурентоспособность. В 

условиях стремительного развития информа-

ционных технологий компьютерные системы и 

сети предприятия все чаще испытывают угрозы 

потери информации в результате сбоев, дейс-

твия компьютерных вирусов, несанкциониро-

ванного доступа, компьютерных взломов и атак. 

Все это может привести к значительным поте-

рям и убыткам, связанным с восстановлением 

потерянной информации и восстановлением 

работоспособности информационной системы. 

Для обеспечения информационной безопас-

ности необходимо:

• создать систему организации доступа к 

информационным ресурсам (ограниченный 

доступ персонала, правила приема посетите-

лей, изолированное помещение, пароли);

• обеспечить защиту корпоративной сети от 

несанкционированного доступа (поставь-

те задачу системному администратору или 

наемному специалисту);

• запатентованная антивирусная защита;

• организация системы резервного копирова-

ния информации и ее защита;

• обеспечение бесперебойной работы инфор-

мационной сети (аварийное оборудование), 

разработка плана быстрого восстановления 

системы после сбоев.

Таким образом, эффективный финансовый 

менеджмент обеспечит Вас полноценной инфор-

мацией о состоянии дел Вашего предприятия, 

ожидаемых суммах затрат и прибыли в преде-

лах любого срока – текущего месяца, квартала, 

года и на перспективу. Зная пределы допусти-

мого риска, Вы ведете предпринимательскую 

деятельность не «на авось», а принимая обосно-

ванные управленческие решения. 

Кадровые риски. С течением времени инвесто-

ры, вкладывающие деньги в развитие компаний, 

осознали, что правильный подбор команды — ключ 

к успеху. Основатель венчурного финансирования 

Артур Рок сказал: «Почти каждая моя ошибка была 

связана неправильным подбором людей, а не с 

плохой идеей». Венчурные инвесторы знают, что, 

если нацелить яркую и опытную команду на осво-

ение перспективного рыночного пространства, 

такая команда, при наличии необходимых стимулов 

и ресурсов, сумеет заставить новое направление 

заработать. Проблема создания сильной коман-

ды становится еще более острой при увеличении 

средств, направленных на развитии предприятия. 

Некоторые руководители стремятся формировать 

команду, подбирая персонал по нужному типу:  

метод не совсем верный для создания резуль-

тативно работающего коллектива соратников. 

Отобрав персонал по типу № 1, Вы можете стол-

кнуться с внутренними конфликтами и недора-

ботками из-за отсутствия команды, командного 

духа. Для создания команды потребуются Ваши 

усилия. Несоизмеримы риски развала команды 

при выполнении инвестиционного проекта.

Этапы формирования команды

1. «Знакомство»

Формирование команды начинается со зна-

комства. Для предстоящей совместной работы 

важно, чтобы индивидуальные достоинства каж-

дого члена команды стали главными ресурсами и 

были осознаны и приняты всеми. На данном этапе 

люди ведут себя формально и вежливо, мнения 

всех членов тактично выслушиваются. В группе 

сохраняются статусные отношения. Появляется 

лидер (если он не назначен), вырабатывают-

ся командные правила и процедуры совмест-

ной работы. Основная особенность этого этапа 

– осознание общекомандных целей и задач.

2. «Штормовой»

Это конфликтный этап жизненного цикла 

команды. Это один из самых трудных этапов, 

когда все достижения первого этапа ставят-
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Тип Характеристика 

Тип № 1

Мотивированный и удовлетворенный трудом
• желание усовершенствовать свою работу, творческое отно-
шение к труду;
• отсутствие боязни трудностей, как правило, адекватная реак-
ция на критику и рекомендации;
• стремление иметь партнерские отношения с коллегами, неже-
лание участвовать в интригах и возможных противостояниях;
• позитивное отношениек деятельности руководства и органи-
зации в целом;
• желание поддерживать существующие в коллективе тради-
ции;
• активная общественная работа

Тип № 2

Мотивированный и частично неудовлетво-

ренный трудом

• стремление достичь успехов на работе, позволяющих подде-
рживать или укрепить статус эффективного работника;
• нежелание выполнять рутинную или малопрестижную работу;
• концентрация внимания на клиентах, ограниченные контакты 
с коллегами и руководством;
• наличие профессиональных интересов вне места основной 
работы;
• конструктивная критика действий руководства или безраз-
личное отношение к нему

Тип № 3 

Недостаточно мотивированный и удовлетво-

ренный трудом

• потребность иметь отношения с коллегами;
• лояльность по отношению к руководству, высокая исполни-
тельность;
• предпочтение традиционным формам работы;
• отсутствие потребности в повышении квалификации;
• стремление работать в «щадящем режиме»

Тип № 4

Недостаточно мотивированный и частично 

удовлетворенный трудом

• поиск внешних оправданий своим неэффективным действи-
ям;
• отказ от взаимодействия с коллегами по решению конфлик-
тов и других проблем;
• пассивность в общественной жизни предприятия;
• конфликты с коллегами, пытающимися внедрить новшества 
в работе;
• удовлетворение от неудач коллег по работе;
• нежелание использовать возможности для самосовершенс-
твования

ся под сомнение. Кого-то перестал устраивать 

режим работы, кто-то не согласен с постановкой 

задач, кого-то не устраивают принятые правила и 

нормы, у кого-то появились претензии к руково-

дителю. Эмоции, которые первоначально скры-

вались, выплескиваются наружу, что приводит к 

появлению различных точек зрения и сопротив-

лению отдельных членов команды выполнению 

задач в соответствии с установленными норма-

ми. На этом этапе может произойти перераспре-

деление ролей, в команде могут появиться новые 

лидеры.

Успех дальнейшей работы во многом опреде-

ляется тем, сможет ли команда преодолеть этот 

сложный этап или распадется. Руководителю 

важно понимать, что этап конфликта неизбежен 

и необходим для развития взаимоотношений в 

команде и прояснения позиций каждого.

3. «Нормативный»

Главная отличительная особенность этого 

этапа – сотрудничество, основная цель – созда-

ние благоприятного климата, взаимопомощи и 

поддержки в выполнении задач. Команда начи-

нает работать согласованно, к процессу приня-

тия решений привлекаются все больше членов 

команды. Приходит понимание, что успех ста-

новится более вероятным при объединении воз-

можностей каждого и ресурсов команды. Только 

на этом этапе команду можно считать состояв-

шейся.

4. «Результативный»

На этом этапе фиксируются достижения, ради 

которых была создана команда. Это тот период, 

когда команда старается компенсировать упущен-

ное на предыдущих этапах время. Цель этапа – 

достижение реальных результатов и формирова-

ние у членов команды чувства гордости за свой 

коллектив.

5. «Расформирование»

Время подводить итоги, награждать резуль-

таты совместной работы. Опытные руководители 

понимают, что если выполненная работа не будет 
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Этап 

Возможные 
вопросы 
членов 

команды

Особенности
межличностных 

взаимоотношений

Проблемы,
связанные 

с необходимостью 
выполнять 

задание

Рекомендации 
лидеру 

по эффективному 
поведению

1 «Зна-
ком-
ство»

Что представляют 
собой другие члены 
команды?
Что происходит?
Чего от меня ожидают?
Куда мы движемся и 
почему?
Кто здесь лидер?
Какие у вас цели?
Как я вписываюсь в 
команду?
Каков объем предсто-
ящей работы?

Молчание
Самоосознание
Зависимость
Реактивное поведение
Поверхностность

Ориентация членов 
команды в задании
Прояснение целей
Создание атмосферы 
доверия
Зависимость
Реактивное поведение
Неопределенность
Поверхностность

«Вводные» меропри-
ятия
Ответы на вопросы
Выработка оснований 
для взаимного дове-
рия
Формирование моде-
ли ожидаемого пове-
дения
Прояснение целей, 
правил, процедур и 
ожиданий

2. «Што-
ровой 
этап»

Как мы будем решать 
разногласия?
Как мы будем при-
нимать решения при 
наличии разногласий?
Как мы будем сооб-
щать друг другу нега-
тивную информацию?
Можно изменить 
состав команды?
Нужен ли нам именно 
такой лидер?
Хочу ли я оставаться 
членом этой команды?

Поляризация взглядов 
членов команды
Формирование коа-
лиций
Конкуренция между 
членами команды
Разногласия с лиде-
ром
Нарушение команд-
ных норм

Предопределение 
группового едино-
мыслия
Анализ ключевых 
процессов командной 
работы и взаимоотно-
шений
Превращение проти-
востояния во взаимо-
действие
Легитимизация про-
дуктивного выражения 
индивидуальности

Определение общей 
оппозиции и укрепле-
ние видения перспек-
тивы
Порождение у членов 
команды привержен-
ности ее целям
Эффективное посред-
ничество
Обеспечение при-
знания достижений 
команды и ее отде-
льных членов
Укрепление стиля раз-
решения конфликтов 
«выигрыш-выигрыш»

3. Нор-
матив-
ный 
этап

Сотрудничество
Конформизм по отно-
шению к нормам, стан-
дартам ожиданиям
Согласие с предложе-
ниями лидера
Усиление межличнос-
тного притяжения
Преданность коман-
дному видению перс-
пектив

Помощь в распреде-
лении ролей между 
членами группы
Демонстрация подде-
ржки членам группы
Обеспечение обрат-
ной связи
Обеспечение видения 
перспектив для членов 
команды
Помощь в формирова-
нии приверженности 
командным целям

4. Ре-
зуль-
татив-
ный 
этап

Взаимное доверие
Безусловная предан-
ность членов команды
Многообразие типов 
в з а и м о о т н о ш е н и й 
между членами группы
Взаимное обучение и 
помощь
Самодостаточность
Предприимчивость

Поддержка постоян-
ной ориентации на 
повышение качества и 
стремления к иннова-
циям
Закрепление культу-
ры качества в работе 
команды
Обеспечение регуляр-
ной обратной связи
Помощь команде в 
предотвращении воз-
врата к пройденным 
стадиям (этапам) раз-
вития
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по достоинству оценена, а результат работы 

неизвестен коллективу, то мотивация на выпол-

нение нового задания будет значительно ниже.

Факторы, влияющие 

на эффективность командной работы

Оцените работу Вашей команды с помощью 

приведенных выше факторов. Если хотя бы 

половина характеристик не работает, серьез-

ной и результативной работы команды не будет. 

Хорошая команда специалистов, как английс-

кий газон, может появиться лишь в результате 

скрупулезной ежедневной работы. 10 нюансов 

управления персоналом:

• Компания работает так, как работает ее 

руководитель.

• Нанимайте, не спеша, увольняйте быстро.

• Убедитесь, что работник четко знает, какого 

результата от него ожидают.

• Не бросайте сотрудника на произвол судьбы 

в первые дни работы или в первое время работы 

по новому направлению.

• Устанавливайте индивидуальную планку для 

каждого сотрудника адекватную его возможнос-

тям.

• Неудача работника – это эпизод, а не качес-

тво характера.

• Критикуйте не работника, а его работу.

• Постоянно показывайте сотрудникам, что 

Вы цените их труд (благодарите за проделанную 

работу конкретно, а не в общем).

• Интересуйтесь жизнью, интересами Ваших 

работников.

Помимо показателей ключевых рисков в сов-

ременной экономической науке выведен новый 

показатель оценки риска инвестиций. По сущес-

тву, это новый комплексный показатель финан-

сового анализа для ситуации информационной 

неопределенности. В инвестиционных проектах 

ни поток текущих платежей, ни поток денежных 

поступлений не могут быть спланированы впол-

не точно, поскольку нет и не может быть полной 

определенности относительно будущего состо-

яния рынка. Чтобы определить степень инвес-

тиционного риска, нужно для себя определить 

три значения показателя чистой современной 

ценности инвестиций:

NPVmin – минимальное значение показателя, 

NPVmax – максимальное значение показателя,

NPVexp – среднеожидаемое значение пока-

зателя.

Под эффективными инвестициями понимаем 

такое множество состояний инвестиционного 

процесса, когда реальная чистая современная 

ценность проекта больше нуля.

Предположим, что NPVmin < 0 < NPVexp.

Командная 
роль

Описание командных ролей 
по Белбину

Председатель Спокоен, уверен в себе, постоянно контролирует свое поведение. Умеет оце-
нить каждого по способностям. Нацелен на результат. Интеллект и творческие 
способности могут не выходить за рамки средних. Обеспечивает контроль, 
координацию, ресурсы. Ориентирован на выполнение командных целей.

Организатор Очень собран и динамичен. Постоянно готов бросить вызов инерции, неэф-
фективности, успокоенности и самообману. Может быть раздражительным и 
нетерпимым. Организует работы, вдохновляет работников, сдвигает дело с 
«мертвой точки».

Генератор идей Индивидуалист. Серьезен. Имеет развитое воображение, высокий интеллект, 
глубокие знания дела. При этом «витает в облаках», пренебрегает деталями 
или нормами. Генерирует свежие идеи. Утрачивает интерес к проблеме, как 
только проходит чувство новизны ситуации. Предпочитает иметь дело с идея-
ми, а не с живыми людьми.

Исследователь ресурсов
«внешний коммуникатор»

Открыт (экстраверт), полон энтузиазма. Способен легко завязывать контакты, 
исследовать новые возможности, совершать рискованные действия. Вербует 
новых союзников в команду как внутри, так и из внешней среды. 

Осуществляющий мониторинг 
и оценивание.

Трезвый ум, эмоциональная уравновешенность, рассудительность, осторож-
ность. Не способен мотивировать людей. Дает критическую оценку, постоянно 
оценивает достижения и качество командной работы.

Сотрудник команды Социально ориентирован, мягок, чувствителен, лоялен ко всем. Способен 
адекватно реагировать на людей, поддерживает моральный климат команды. 
В критические моменты нерешителен, может забыть о порученном деле.

Доводящий задачу до состоя-
ния «под ключ»

Педантичен, размерен, пунктуален, нетороплив. Любит наводить «лоск», 
наносит завершающие штрихи. Склонен беспокоиться о мелочах. Следит за 
соблюдением сроков.

Инициативный исполнитель Консервативен, обязателен, предсказуем. Самодисциплинирован. Обладает 
здравым смыслом, работоспособен. Негибок, переводит идеи в практическое 
применение, аккуратен.
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Факторы Характеристики 

Цели и задачи Сформулированы четко

Известны всем членам команды

Понимаются всеми членами команды

Принимаются всеми членами команды

Реалистичны

Прогнозируемы

Групповые ценности Сформулированы

Известны членам команды

Понимаются и принимаются всеми

Организация командной работы

Правила и нормы

Адекватность целям и задачам

Согласованность норм и правил

Устойчивость/неизменность норм и правил

Лояльность к принятым решениям

Руководство Стиль руководства

Доверие лидеру, признание права лидерства

Осведомленность лидера о возможностях каждого

Осознание лидером собственных слабых и сильных сторон

Информированность лидера

Структура команды Распределение ролей в команде

Распределение зон ответственности

Определение функционала, полномочий

Микроклимат Комфортность

Поддержка

Взаимное доверие

Свобода мнений, эмоций, симпатий

Моральный климат Гордость за команду

Значимость команды

Преданность делу, энтузиазм

Чувство собственной значимости в команде каждого

Взаимное уважение

Ответственность

Мониторинг Анализ промежуточных результатов с целью внесения корректив 

в работу команды

Своевременная реакция на трудности

Мотивация творческого отношения к работе

Постоянное повышение качества работы

Возможность обучения 

Тогда степень риска V&М инвестиций оцени-

вается формулой:

V&М = R x (1 — ((1-а)/а ) х 1n (1-а)), 

где: а = — NPVmin/(NPVexp-NPVmin), R=NPVmin/

(NPVmax-NPVmin).

Таким образом, степень риска принимает 

значения от 0 до 1. В таком случае при оценке 

инвестиционного риска инвестор может выде-

лить для себя неприемлемый отрезок значений 

степени риска. Для удобства значения можно 

разбить и представить в виде шкалы с раз-

ной степенью риска: незначительная (значения 

≥ 0), низкая, средняя, относительно высокая, 

неприемлемая (значения степени риска ≤ 1). 

Оценка инвестиционного риска – это оценка 

меры возможности неблагоприятных событий 

в ходе инвестиционных процессов. Показатель 

оценки степени риска V&М-показатель встроен 

в разработанную программную модель «Мастер 

проектов: Предварительный анализ» и исполь-

зуется в автоматизированном инвестиционном 

анализе.
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Компании, занимающиеся разработкой или 

внедрением CRM-продуктов, дают такое опреде-

ление CRM. Это система ведения бизнеса, осно-

ванная на охвате всех подразделений компании, 

позволяющая полноценно объять и максимально 

автоматизировать все виды деятельности: руко-

водство, продажи, маркетинг, сервисные службы 

и отделы постпродажного обслуживания. 

Скрытые 

бизнес-возможности

Существуют два основных компонента CRM.

Операционный — автоматизация базовых 

бизнес-процессов (маркетинг, продажи, сервис). 

Работа этих департаментов тесно взаимосвя-

зана, поэтому для повышения эффективности 

работы компании важно, чтобы каждый сотруд-

ник этих отделов имел единое представление о 

клиенте: видел его персональные данные, исто-

рию его взаимоотношений с компанией (когда с 

клиентом контактировали последний раз, что из 

продуктов клиент приобрел и т.д.).

Аналитический — анализ данных о клиенте, 

его поведения при помощи средств бизнес-ана-

литики (Business Intelligence). Этот анализ позво-

ляет оценивать клиентские данные, собранные 

в операционном CRM, и определять средства, 

которые позволят усовершенствовать в буду-

щем отношения с каждым клиентом. Результаты 

могут использоваться для оценки эффективнос-

ти и планирования маркетинговых кампаний, 

выяснения степени удовлетворенности клиента, 

предупреждения ухода клиентов и т.д. 

По словам Кирилла Булгакова, генерально-

го директора компании Sputnik Labs, в целом 

CRM позволяет предприятиям повышать свою 

доходность, удерживая существующих ценных 

клиентов и эффективно развивая взаимоотно-

шения с ними, а также активно привлекая новых 

клиентов.

В качестве примера можно привести CRM-

проект в Инвестсбербанке, целью которого было 

в сжатые сроки внедрить систему, поддерживаю-

щую бизнес-процессы потребительского креди-

тования. «В результате реализации проекта CRM 

система окупила себя через 2 месяца эксплу-

атации, а банк вошел в пятерку лидеров рынка 

потребительского кредитования», — говорит г-н 

Булгаков. 

В России многие бизнесы построены по 

продуктовому принципу. Но уже сейчас лиде-

ры в некоторых отраслях понимают, что смогут 

достичь своих стратегических целей, если у них 

будет конкурентное преимущество. Получить его 

они смогут не за счет предложения продукта как 

такового, а за счет того, что их бизнес и дополни-

тельные услуги будут помогать клиенту в реали-

зации его жизненных целей, краткосрочных или 

долгосрочных. При успешном внедрении CRM-

системы такие компании имеют все шансы быть 

«на голову впереди» конкурентов. 

Получается, что основной целью внедрения 

CRM служит прогнозирование и рост продаж, 

отслеживание оплат, повышение доли чистой 

прибыли, разработка эффективной системы 

поощрения менеджеров за выполнение планов 

С CRM И НЕВОЗМОЖНОЕ ВОЗМОЖНО 

Фаина Филина, 
главный редактор «ФМ»

Представьте себе: крупная компания, менеджер по продажам обладает прекрасным слухом 
и очень хорошей памятью на имена. Даже по прошествии нескольких лет после единичного 
обращения клиента менеджер с легкостью узнает его голос по телефону и обращается к нему 
по имени. Естественно, это благоприятно влияет на бизнес. Однако такие человеческие спо-
собности — большая редкость, даже уникальность. Вместо людей и с большей эффективнос-
тью подобные задачи сегодня решают системы CRM (Customer Relationship Management). Они 
позволяют компаниям автоматизировать «узнавание» клиента и развивать с ним долгосрочные 
отношения.
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продаж. Это ведет к повышению числа заказов 

на одного клиента, снижению либо удержанию 

на постоянном уровне фонда заработной платы 

при параллельном повышении эффективности 

работы персонала, оптимизации расходов отде-

ла IT и в целом к минимизации общих издержек 

компании. 

Круг потенциальных потребителей 

Несмотря на популярность идеологии CRM, 

еще не так много российских компаний прибега-

ет к внедрению подобных системных проектов. 

Однако необходимо заметить, желающих стано-

вится все больше. Сегодня это в основном круп-

ные предприятия. «Чем крупнее компания, тем 

больше вероятность, что она либо уже использу-

ет CRM, либо планирует внедрить это решение 

в самое ближайшее время», — подчеркивает 

Сергей Топилин, управляющий директор  агент-

ства Edelman Imageland. 

«Крупные компании, обладающие региональ-

ными сетями, внедряют CRM чаще и охотней, 

чем другие, — продолжает Ильгиз Валинуров, 

генеральный директор кадрового агентства 

Business Connection. — Для них это гарантия 

управляемости бизнеса и контроля продаж в 

регионах». Небольшие компании иногда не до-

зревают до автоматизации своего бизнеса, а с 

другой стороны отсутствие автоматизации огра-

ничивает рост. 

Уже сейчас в некоторых отраслях CRM-тех-

нологии используются массово, так как нали-

чие некой автоматизации здесь стало условием 

выживания на рынке. Потребителем CRM номер 

один являются розничные банки. Современный 

розничный банк — это бизнес, целиком пос-

троенный на информационных технологиях, и 

его эффективность нарямую зависит от эффек-

тивности примененных технологий. Поскольку 

клиенты являются главной ценностью банка, то 

основные усилия в этом бизнесе должны быть 

сконцентрированы именно в сфере клиентских 

взаимоотношений. CRM — ключевая система 

современного розничного банка. «Примером, 

подтверждающим это, может служить Банк 

«Тинькофф. Кредитные системы» — проект 

Олега Тинькова, который был запущен в работу 

только после создания мощной технологической 

платформы, важнейшей частью которой стало 

решение Oracle Siebel CRM», — рассказывает 

Кирилл Булгаков. 

Максимальную готовность к CRM демонстри-

рует и телекоммуникационная отрасль. К при-

меру, не так давно был завершен проект по 

внедрению автоматизированной системы рас-

четов (АСР) за услуги дальней связи компа-

нии ТрансТелеКом. По словам Николая Диденко, 

первого вице-президента по развитию, внедре-

ние этой системы позволяет ТТК осуществлять 

расчеты за услуги международной и между-

городней телефонной связи с возможностью 

обслуживания до 10 млн абонентов на всей 

территории России. Помимо дальней связи, эта 

биллинговая система будет использоваться для 

тарификации и расчетов в новых IP-сетях, кото-

рые будут построены в рамках реализации кор-

поративной стратегии компании на розничных 

рынках. «Налицо — удачный проект и прозрачная, 

понятная схема инвестиций компании в собствен-

ное развитие», — подчеркивает г-н Диденко. 

Что касается представителей малого и сред-

него бизнеса, то здесь при принятии решения 

о внедрении CRM следует руководствоваться 

двумя основными параметрами: оборот компании 

и количество клиентов. «Если у фирмы десяток 

ключевых клиентов, то всю деятельность вполне 

можно автоматизировать в MS Excel, разместив 

на одном листе документа информацию о дого-

ворах, на другом о заказах, а на третьем — дни 

рождения важных клиентов. Малый бизнес впол-

не может обойтись системой 1С, внутри которой 

есть элементы CRM, — рассказывает Леонид 

Иванов, руководитель отдела информационных 

технологий компании ТрансТелеКом. — Если для 

крупных компаний CRM сегодня — необходи-

мость, для среднего бизнеса также есть потреб-

ность в таких системах, то вот для малого бизнеса 

этот вопрос должен решаться индивидуально». 

Такие разные CRM-продукты

У средних компаний востребованы, в основ-

ном, отечественные CRM-разработки и украин-

ские продукты, получившие популярность благо-

даря знанию рынка и агрессивно низкой цены по 

отношению к западным разработкам. Например, 

продукт украинской компании Terrasoft, который 

сделала известным и покупаемым правильная 

маркетинговая политика, развитая партнерская 

сеть и образовательные программы. Кроме того, 

Terrasoft CRM отличается конкурентной ценой 

и легкостью внедрения. Понятно, что у данной 

системы есть и минусы — многочисленные огре-

хи и ограничения, не позволяющие полностью 

охватить весь бизнес.

Полностью отечественная разработка — сис-

тема WinPeak — харакетиризуется привлекатель-

ным интерфейсом для использования в работе 

и «доступностью» разработчика, который сам 

является «нишевым» игроком в сегменте малого 

бизнеса. То есть разработчик полностью осозна-

ет всевозможные проблемы, с которым сталки-

ваются небольшие компании. Среди возможных 
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Оптовая цена организации рассчитывается 

путем добавления к суммарной себестоимости 

планируемой прибыли (затратный метод цено-

образования):

Ц = S + П

При этом себестоимость определяется как 

сумма затрат по отдельным видам потребленных 

производственных ресурсов:

S = М + А + U,

где М — материалы; А — амортизационные 

отчисления; U — оплата труда.

Установление цен по стадиям ценообра-

зования отражает количественную взаимосвязь 

между ценами, складывающимися по мере про-

движения товаров (работ, услуг) от производителя 

к конечному потребителю. Цена на каждой 

предыдущей стадии движения товаров является 

элементом цены каждой последующей стадии. 

Формирование различных видов цен в процессе 

движения товаров (работ, услуг) представлено в 

таблице 1.

Оптовые цены изготовителя формируются на 

стадии производства товаров (работ, услуг). Они 

являются промежуточными, должны компенси-

ровать затраты производителя товаров (работ, 

услуг) на изготовление и реализацию продук-

НАЛОГОВЫЙ КОНТРОЛЬ ЗА ЦЕНАМИ 
КАК ФАКТОР, 
ОГРАНИЧИВАЮЩИЙ ДЕЛОВУЮ 
АКТИВНОСТЬ 

Алина Прудникова, 
собственный обозреватель «ФМ»

Ценовая политика не только является одним из условий, формирующих гарантированную пла-
тежеспособность организации, в том числе и по налоговым платежам, но и важным аспектом 
деловой активности организации в целом — аспектом, который в случае правильного выбора, 
обеспечивает и ускорение оборачиваемости авансированного капитала, и рост его доходности. 
В общем виде наиболее простой механизм формирования цен выглядит следующим образом.

Себестои-

мость

производ-

ства и

реализации

товаров

(работ,

услуг)

При-

быль

изго-

тови-

теля

Косвенные

налоги

Посредническая

надбавка

Торговая

надбавка

ак-

цизы
НДС

издер-

жки

посре-

дника

при-

быль

посре-

дника

НДС

по-

сред-

ника

издер-

жки

тор-

говли

при-

быль

тор-

говли

НДС 

тор-

говли

Цены оптовые изгото-

вителя

Цены оптовые отпускные

Цены оптовые закупки

Цены розничные            

Таблица 1

Схема формирования цен в процессе движения товаров (работ, услуг)
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ции и обеспечивать планируемую предприятием 

прибыль.

Оптовые цены отпускные включают, помимо 

цен изготовителя, косвенные налоги — акциз и 

НДС. Эти цены обеспечивают начисление кос-

венных налогов, составляющих важнейшие ста-

тьи доходов федерального бюджета.

За пределами организации-производителя 

формируются отпускные цены посредников, 

оптовых и розничных торговых организаций, 

включающие соответственно снабженческо-

сбытовую надбавку посредников, оптовую над-

бавку оптовых торговых организаций и рознич-

ную торговую надбавку. 

Оптовые цены закупки формируются на ста-

дии посреднической деятельности. Помимо 

оптовой отпускной цены они включают посред-

нические надбавки (скидки). Эти цены обеспе-

чивают необходимые финансовые условия для 

работы посреднического звена. Посредническая 

скидка (надбавка) в российской практике может 

иметь разные названия (например, снабженчес-

ко-сбытовая скидка или надбавка, комиссионное 

вознаграждение или сбор и т.д.). Но в любом слу-

чае — это цена за услуги посредника по продви-

жению товара от производителя к потребителю.

В абсолютном выражении посредническая 

скидка и надбавка совпадают, поскольку исчисля-

ются как разница между двумя ценами. Разница 

между понятиями «скидка» и «надбавка» появля-

ется, когда они рассматриваются в относительном 

(процентном) выражении. Тогда надбавка — это 

начисление на цену приобретения товара у пос-

тавщика, а скидка — доля конечной цены реали-

зации товара покупателю, остающаяся в распо-

ряжении посредника.

Посредническая скидка (надбавка) исполь-

зуется для компенсации издержек обращения 

посредника, уплаты им НДС и формирования 

прибыли. Ставки НДС для посреднических орга-

низаций применяются в процентах к посредни-

ческой скидке (надбавке).

Очевидно, что в процессе формирования 

окончательной цены необходимо учитывать не 

только косвенные налоги, такие как НДС и акци-

зы, но и особенности формирования базы нало-

гообложения по основным налогам и их вза-

имное влияние.Ниже представлена следующая 

сводная таблица наиболее часто встречающихся 

формул, используемых при разработке ценовых 

решений; причем решений, учитывающих влия-

ние налоговых режимов (табл. 2).

Наименование

показателя

Формула 

расчета

Обозначения 

в формуле для расчета

Формулы для принятия ценовых решений

Цена без учета налоговых 

издержек (Цбуни)

Цбуни = Рб х (1 = Рн) Рб — расходы в бухгалтерском учете на

единицу продукции;

Рн  — рентабельность, заложенная в

качестве норматива

Цена с учетом налоговых

издержек, за исключенем 

уплачиваемых за 

счет чистой прибыли 

(Цсуни)

                     (Цсуни — Снп х Рн — НП)
   Цсуни =       
                   (1 – Снр – Снп – Снр х Снп )

                              (Цбуни – 0,24 х Рн – НВ)
Цсуни действ.= 
                              (1-0,15 -0,24+0,15х0,24)

(при ставке по налогу на прибыль — 
24%, НДС — 18%)  

Цбуни — цена без учета налоговых 

издержек;

Снп — ставка по налогу на прибыль (в 

долях единицы);

Рн — расходы в налоговом учете на

единицу продукции;

НВ — НДС, подлежащий вычету на еди-

ницу продукции;

Снр — ставка НДС расчетная (в долях 

единицы)

Ставка НДС расчетная

(в долях единицы) (Снр)

                             СтНДС, %
          Снр = 
                      (100% + СтНДС, %) 

СтНДС, % — действующая ставка НДС в 

процентах

Цена с учетом основных

видов налоговых издержек 

(Цопт)

Цопт  = Цсуни  + НИчп : Q Цсуни — цена с учетом налоговых изде-
ржек, за исключением налогов, уплачи-
ваемых за счет чистой прибыли;
НИЧП — налоговые издержки, возмеща-
емые за счет чистой прибыли;
Q — количество изделий

Таблица 2

Формулы, используемые для принятия ценовых решений
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Пример 

Определить минимальную цену реализации, при 

которой организация не только полностью покроет 

все расходы, но и обеспечит рентабельность затрат на 

уровне 30 %.

Ситуация, в которой принимается ценовое решение, 

характеризуется следующими данными.

В начале года организация определила цену на 

продукцию — 180 руб. за штуку (с учетом НДС), но ее 

сбыт ухудшился. Организация реализует 10 тыс. штук 

продукции в месяц, расходы организации в бухгалтерском 

учете — 980 тыс. руб., в налоговом учете — 1050 тыс. руб., 

сумма расходов, осуществляемых за счет чистой прибы-

ли — 50 тыс. руб., сумма НДС, подлежащего налоговому 

вычету, на единицу изделия — 15 руб.

1) 980 000 руб. х (1 + 0,3) : 10 000 шт. = 127,4 руб. — 

цена единицы продукции без НДС, рассчитанная 

традиционным методом;

2) 18% : 118% = 0,15 — расчетная ставка НДС 

(при ставке 18%);

3) 1050 000 руб. : 10 000 шт. = 105 руб. — расходы 

в налоговом учете на единицу продукции;

4) (127,4 руб. — 105 руб. х 0,24 — 15 руб.) : 

(1 — 0,15 — 0,24 + 0,15 х 0,24) = 87,2 : 0,646 =  135 

руб. — цена единицы продукции без учета расходов 

за счет чистой прибыли;

5) 135 руб. + 50 000 руб. : 10000 = 140 руб. — 

окончательная цена единицы продукции.

Приведенный расчет свидетельствует, что 

минимально приемлемой ценой при описанных 

условиях будет 140 руб. Однако фактическую 

цену можно назначить несколько выше, с учетом 

эластичности спроса. 

Налоговый контроль за ценами в определен-

ной мере ограничивает принятие ценовых реше-

ний и препятствует росту деловой активности 

организации. Налоговые ограничения деловой 

активности, которые следует учесть при форми-

ровании ценовой политики, приведены в табли-

це 3. 
Таблица 3

Налоговые ограничения деловой активности учитываемы
в процессе формирования политики цен

Показатель Способ расчета Расшифровка обозначений 

Нижний предел цены, до которого 

можно опускаться (без налоговых 

последствий  у продавца)

Цmin = Цоб • (1 — 0,2) Цоб — обычная цена реализации по идентичным 

(однородным ) товарам* данной организации

Увеличение налога на прибыль в 

связи с применением цены сделки, 

более чем на 20% (отклоняющейся

от обычной)

ΔНп = (Цр-Цоткл) 

•СНП*q

Цр — рыночная цена, в соответствии со статьей 

40 НК.

Цоткл — цена на реализуемые товары, откло-

няющаяся от обычной цены сделки более  чем 

на 20%; 

СНП — ставка по налогу на прибыль (в долях 

единицы);

q — количество реализуемых единиц товара

* Идентичными товарами признаются товары, имеющие одинаковые для них обновные признаки (физические 

характеристики, качество и репутация на рынке, страну происхождения и производителя); однородными при-

знаются товары, которые, не являясь идентичными, имеют  сходные характеристики и состоят из сходных ком-

понентов, что позволяет им выполнять одни и те же функции и (или) быть коммерчески взаимозаменяемыми.

Наименование

показателя

Формула 

расчета

Обозначения 

в формуле для расчета

Нижний предел цены, до 

которого можно опускаться 

(без налоговых последствий 

у продавца) (Цmin)

Цmin = Цоб х (1 -0,2) Цоб — обычная цена реализации по 

идентичным (однородным) товарам у 

данной организации

Увеличение налога на при-

быль в связи с применени-

ем цены сделки, более чем 

на 20% отклоняющейся от 

обычной (ΔНп)

ΔНп = (Цр — Цоткл) х Снп  х Q Цр — рыночная цена в соответствии со 

статьей 40 НК РФ;

Цоткл — цена на реализуемые продав-

цом товары, отклоняющаяся от обычной 

цены сделки более чем на 20%;

Снп — ставка по налогу на прибыль 

(в долях единицы);

Q — количество реализуемых единиц товара
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В Японии подбор персонала проводится как 

правило с использованием внешних источников 

на низшие должности, что связано с системой 

пожизненного найма. Преимущественно спе-

циализация и овладение профессиональными 

навыками происходят на рабочем месте. 

Методы определения потребности 

в персонале

Основные методы расчета потребности в пер-

сонале дифференцируются в зависимости от 

профессиональных катего рий работников, раз-

меров организации, направлений деятельности 

компании, ее финансового состояния.

Можно отметить несколько методов опреде-

ления количественной потребности в персона-

ле:

                                 n 

Тн = (∑ NiTi + Tн.пр.i)/Kв
                              i = 1

n — количество номенклатурных изделий в про-

изводственной программе,

N i — количество изделий i-й номенклатурной 

позиции,

Ti — время выполнения процесса по изготовле-

нию изделия i-й номенклатурной позиции,

Tн.пр.i — время, необходимое для завершения 

изготовления продукции в незавершенном про-

изводстве, в соответствии с производственным 

циклом изготовления изделия i-й номенклатур-

ной позиции,

Кв — коэффициент доли нормативного времени 

в фактически затраченном на изготовление еди-

ницы продукции.

1. В качестве разновидности представ-

ленного метода может быть представлен 

подход с использованием для определения 

численности персонала формулы Розен-

кранца

           n
 Ч = ∑ ((mi х ti)/T) х Kнрв+(tp/T)•(Kнрв/Кфрв)

        i = 1

Ч — численность административно-управлен-

ческого персонала,

n — количество видов организационно-управ-

ленческих работ, определяющих загрузку данной 

категории специалистов,

mi — среднее количество определенных дейс-

твий в рамках i — го вида организационно-управ-

ленческих работ,

ti — время, необходимое для выполнения еди-

ницы m в рамках i-го организационно-управлен-

ческого вида работ,

Т — рабочее время специалиста согласно тру-

довому договору за определенный промежуток 

календарного времени,

Kнрв — коэффициент необходимого распреде-

ления времени,

Кфрв — коэффициент фактического распреде-

ления времени,

tp — время на различные работы, которые невоз-

можно учесть в плановых расчетах.

Kнрв = Кдр х Ко х Кп

Кдр — коэффициент, учитывающий затраты на 

другие работы, заранее не учтенные по време-

ни,

Ко — коэффициент, учитывающий затраты на 

отдых сотрудников в течение рабочего дня, уста-

навливается на уровне 1,12,

Кп — коэффициент пересчета явочной числен-

ности в списочную.

Вышеуказанная формула в плановых расче-

тах используется в виде первого произведения 

суммы.

2. Метод расчета по нормам обслужива-

ния

Количество рабочих-повременщиков или слу-

жащих по нормам обслуживания рассчитывается 

по следующей формуле:

Ч = (Число агрегатов х Коэффициент загруз-

ки)/Норма обслуживания)*Коэффициент пере-

счета явочной численности в списочную. 

            n
Нормы        = Т пол./ ∑ (tedi х npi)+Tn

 обслуживания                   i = 1

n — количество видов работ по обслуживанию 

объекта,

tedi — время, необходимое для выполнения еди-

ницы объема i-го вида работ,

npi — время, необходимое для выполнения еди-

ницы объема i-го вида работ,

Т пол — полезный фонд времени работника за 

день (смену),

Tn — время, необходимое для выполнения работ-

ником дополнительных функций, не включаемых 

в Ted.

Расчет численности персонала с использова-

нием норм обслуживания ведется по исходным 

данным.

3. Метод расчета по рабочим местам и 

нормативам численности

Численность работников по рабочим местам 

определяется по формуле:

Ч = Необходимое число работников х Загрузка 

х Коэффициент пересчета явочной численности 

в списочную. 

Нч = Объем работы/Норма обслуживания 

Общую потребность в персонале можно опре-

делить по следующей формуле:

Робщ = Рбаз + Рдоп, 
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где: Рбаз — базовая потребность в персонале, 

определяемая объемом производства, 

Рдоп — дополнительная потребность в персо-

нале.

Рбаз = Un/NV, 

где: Рбаз — базовая потребность в работни-

ках, Un — объем производства, то есть коли-

чество производимой продукции (работ, услуг), 

NV — норма выработки на одного работника.

Дополнительная потребность в работниках 

определяется как разница между общей потреб-

ностью и фактическим наличием персонала на 

конец отчетного периода, предшествовавшего 

плановому. При ее расчете должны учитывать-

ся темпы развития организации, под которым 

понимается научно обоснованное определе ние 

прироста должностей, связанное с увеличением 

объема выпуска про дукции (работ, услуг); час-

тичная замена практических работников, заме-

щающих вакансии специалистов (например, 

мастер, замещающий отсут ствующего инже-

нера); возмещение естественного выбывания 

сотрудни ков, связанного со смертью, увольне-

нием, уходом на пенсию, ряд других факторов.

Рдоп = Робщ/пл х Кв,

где: Робщ/пл — общая потребность в плановый 

период, а Кв — коэффициент вы бытия.

На практике коэффициент выбытия состав-

ляет от 2 до 4 процентов общей чис ленности 

персонала.

Более сложно определяется общая потреб-

ность в специалистах и слу жащих. Она зависит 

следующих факторов: трудоемкость закреплен-

ных функций; степень механизации и автома-

тизации труда; объем работников по штатному 

расписанию, принятому в организации, сферы 

деятельности и отрасли народного хозяйства, 

размеров организации, прочих факторов. 

Потребность в специалистах на срок до 3-5 

лет определяется по штатно-номенклатурному 

методу, основывающемуся на трех факторах: 

плановых показателях развития производства, 

типовых структурах и штатах, номенк латуре 

должностей служащих, подлежащих замеще-

нию специалистами с высшим и средним спе-

циальным образованием. Для определения 

потребности в специалистах на перспективу 

и отсутствии детальных планов развития отра-

сли и производства применяют метод расчета, 

исходя из коэффициента насыщенности специ-

алистами, который исчисляется как отношение 

числа специалистов к объему производства.

В качестве специфического случая приме-

нения метода норм обслуживания следует рас-

сматривать определение численности руково-

дителей через нормы управляемости. Общими 

рекомендациями по их установлению можно 

принять:

— для руководящих должностей в подразделе-

ниях со значительным удельным весом работ 

творческого нестандартного характера, высо-

кой квалификации или частными отклонения-

ми от намеченных технологий процесса норма 

управляемости должна лежать в пределах 5-7 

человек;

— для руководящих должностей в подразделе-

ниях со значительным удельным весом работ 

творческого нестандартного характера, высо-

кой квалификации или заранее намеченной 

технологии процесса норма управляемости 

должна лежать в пределах 5-7 человек;

— для руководящих должностей в подразделе-

ниях с достаточно устоявшимся характером 

работ, в значительной мере определяемых 

стандартными организационно-управленчес-

кими процедурами, норма управляемости 

должна лежать в пределах 10-12 человек.

Применяемый в расчетах по всем методам 

определения численности коэффициент пере-

счета явочной численности в списочную позво-

ляет учесть вероятное отсутствие персонала на 

рабочих местах в течение планового промежутка 

времени из-за: болезни, очередного или допол-

нительного отпуска, отпуска по учебе, прочих 

уважительных причин.

Для расчета численности персонала можно 

использовать также некоторые статистические 

методы.

4. Стохастические методы 

Основываются на анализе взаимосвязи 

между потребностью в персонале и другими 

переменными величинами (объемом произ-

водства, реализации). При этом в расчет при-

нимаются данные за предшествующий период 

и предполагается, что потребность в будущем 

будет только развиваться. Как правило для рас-

чета используются разные факторы, которые не 

требуют сложных математических действий, но 

дают приемлемые результаты.

Расчет числовых характеристик применяется 

для расчетов, когда потребность в персонале 

определяется каким-либо фактором и эта связь 

стабильна (например, трудоемкостью ряда про-

цессов).

Регрессионный анализ предполагает уста-

новление линейной зависимости между числен-

ностью персонала и влияющими на нее факто-

рами.
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Корреляционный анализ — устанавливает 

тесноту связи между несколькими параметрами. 

Это может быть зависимость, определяющая 

степень влияния какого-либо параметра на чис-

ленность персонала.

Теснота связи между параметрами выража-

ется коэффициентом корреляции. Взаимосвязь 

тем выше, чем выше коэффициент корреляции. 

Следует отметить, что приведенные мето-

ды оценки потребности персонале свойственны 

крупным производственным организациям госу-

дарственного и негосударственного секторов 

экономики. 

В малом в среднем бизнесе потребность в пер-

сонале определяется как правило на краткосроч-

ную перспективу. Также для определения чис-

ленности работников эффективно использовать 

методы сравнения. Одним из результативных 

инструментов сравнения численных характерис-

тик кадрового потенциала предприятий является 

бенчмаркинг.

Название данного метода происходит от анг-

лийских слов «bench» (уровень, высота) и «mark» 

(отметка). Это словосочетание может быть пере-

ведено по-разному: «опорная отметка», «отметка 

высоты», «эталонное сравнение» и проч. Японцы 

используют для обозначения аналогичных биз-

нес-процессов термин «dantotsu», означающий 

«усилие, беспокойство, заботу лучшего (лидера)». 

В современном понимании бенчмаркинг — это 

способ сравнения своих показателей с дости-

жениями лидеров, а также внедрение успешного 

опыта других у себя в организации. Бенчмаркинг 

является инструментом внедрения лучшей прак-

тики ведения бизнеса и достижения максималь-

ной результативности осуществления предпри-

нимательской деятельности. Поскольку сравне-

ние в бенчмаркинге проходит и количественное 

(по показателям), и качественное (по структуре 

и содержанию процессов и функций на пред-

приятии), то сравнивать можно практически все 

и необязательно с предприятием своей отрасли. 

Система бенчмаркинга помогает предприятиям 

обмениваться информацией о практике решения 

проблем, об успешных методах работы, срав-

нить показатели эффективности и результатив-

ности своей работы с предприятиями-лидерами 

в данном бизнесе или в данном регионе. Такое 

сравнение и такой обмен информацией обеспе-

чивает возможность предприятиям ставить чет-

кие реалистичные цели развития и находить пути 

достижения этих целей. Важным этапом бенч-

маркинга является поиск одного или несколь-

ких предприятий, которые являются лидерами в 

своей отрасли или регионе или у которых лучше 

всех работает именно интересующая функция. 

Следующим шагом данного процесса является 

изучение опыта предприятия лидера, его пока-

зателей. Далее идет адаптация, приспособле-

ние полученного опыта к проблемам предпри-

ятия.

Что касается управления персоналом, то в 

широком смысле слова бенчмаркинг персонала 

позволяет определить слабые и сильные сто-

роны в кадровой подсистеме предприятия, обо-

значить направления, которые требуют разви-

тия, найти ошибки и проблемы, а иногда и пути 

их решения. В более узком смысле, сравнивая 

выполнение работы менеджерами с работой 

коллег из других организаций, можно вовремя 

найти и исправить ошибки, а иногда и избежать 

их, решить возникающие проблемные ситуа-

ции, найти пути оптимизации работы персона-

ла, повысить результативность и эффективность 

работы, способы снижения затрат предприятия. 

Система бенчмаркинга персонала включает в 

себя процесс создания системы сбора и обмена 

информацией, дающей предприятиям обобщен-

ное или конкретизированное описание различ-

ных процессов на предприятия. Для этого могут 

использоваться анкеты, заполняемые руководс-

твом предприятий, разработана система обра-

ботки и анализа данных. 

В практической деятельности по планирова-

нию найма, отбора, определению потребности 

в персонале метод бенчмаркинга на российских 

предприятиях реализуется следующим обра-

зом: если у менеджера по персоналу возникла 

профессиональная проблема, он звонит свое-

му коллеге, работающему в другой компании и 

спрашивает, не сталкивался ли тот с подобной 

проблемой, как эта проблема решалась. Обычно 

после двух-трех звонков находится решение про-

блемы. Динамичность законодательства, воз-

растающие требования со стороны руководства, 

сложность работы с некоторыми категориями 

сотрудников заставляют сегодня менеджеров по 

персоналу активно обмениваться опытом с кол-

легами. При встрече, участвуя в семинаре или 

конференции, специалисты по персоналу всегда 

стараются взаимодействовать по интересую-

щим их профессиональным проблемам.

Поскольку силами одного даже крупного пред-

приятия осуществлять бенчмаркинг в условиях 

реформируемой экономики России довольно 

сложно, необходима система государственной 

поддержки данной деятельности, а также ско-

рейшее объединение предприятий в ассоциации 

для совместного взаимодействия.

• Для того чтобы бенчмаркинг, в том числе 

бенчмаркинг персонала, был эффективным, 

необходимо наличие в стране комплексной 
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системы обучения теоретическим основам 

данной деятельности.

• В настоящее время в России обучение бен-

чмаркингу осуществляется, во-первых, 

через консалтинговые и тренинговые ком-

пании, организующие тренинги или курсы 

обучения основам бенчмаркинга, например, 

группу компаний «Международный инсти-

тут менеджмента», консалтинговую группу 

Personnel Training, Московское отделение 

Нидерландского экономического института, 

ЗАО «Общество финансового и экономичес-

кого развития предприятий»; во-вторых, пос-

редством прикладных программных продук-

тов, предлагаемых инжиниринговыми ком-

паниями или компаниями – провайдерами 

программного обеспечения.

В целом определение потребности в пер-

сонале и маркетинг персонала являются важ-

нейшими функциями системы управления пер-

соналом, которые следует активнее использо-

вать российскими организациями для повы-

шения эффективности процесса трудовыми 

ресурсами.

ДАЙДЖЕСТ

НА ЗАМЕТКУ!

Компании тратят на подготовку и проведение IPO в общей сложности от года до трех лет, при этом самый 

последний перед непосредственным размещением этап — road show — начинается только за месяц до разме-

щения и длится максимум пару недель. Однако результат «дорожного шоу» может оказать решающее влияние на 

успех и, соответственно, на стоимость акций компании, а потому пренебрегать тщательной подготовкой к road 

show ни в коем случае нельзя.

Road show относится к внешним факторам, влияющим на успех размещения наравне с разработкой струк-

туры размещения, выбором банков-андеррайтеров, определением места и времени проведения IPO. Эти фак-

торы накладываются на фундаментальные параметры эмитента: четко сформулированную бизнес-стратегию, 

эффективность операционной деятельности, отлаженные внутренние процессы и прозрачность управления. 

При бесспорной значимости внутренней составляющей внешняя техническая часть не менее важна для успеха 

размещения. 

МНЕНИЕ

Дмитрий Рожков, начальник отдела инвестиционного консультирования «ИК Ист Кэпитал»
Задавая вопросы топ-менеджменту, потенциальные покупатели будут заострять внимание прежде всего на 

финансовом состоянии компании, то есть на ее инвестиционной привлекательности. Скорее всего они станут 

запрашивать пояснения по структуре долгов, стратегии компании. Одним словом, основной упор будет сделан на 

планы развития в разрезе будущих доходов эмитента. Инвесторы заинтересованы в последовательном росте объ-

екта вложений, а потому они не потерпят противоречий между словами руководителей и данными меморандума.

Что касается провокационных вопросов, тестов на стрессоустойчивость и прочего, то они вполне возможны, 

и задача консультантов – подготовить выступающих к любым сюрпризам. К тому же высшее руководство состо-

ит, как правило, из людей закаленных и опытных, так что никакие психологические уловки их сбивать не должны. 

Но, если топ-менеджмент запутается в показателях, а тем более будет явно скрывать или искажать данные, это 

будет воспринято крайне негативно. В качестве примера можно привести ошибку «Пятерочки», руководство 

которой изменило показатели по выручке сразу после IPO. Результат – цена акций сразу же упала почти на 30 

процентов.

Интересно, что в прошлом в США существовало правило «тихого периода» («периода молчания»), нарушение 

которого грозило компании серьезными проблемами. А именно: организация в течение определенного отрезка 
времени непосредственно перед размещением не имела права предавать огласке любую информацию о своей 
деятельности. Когда-то об этот запрет споткнулись владельцы Google: за две недели до IPO журнал Playboy 
опубликовал интервью с ними, хотя сам разговор состоялся почти за полтора года до того момента. В результате 
компании перенесли дату IPO, и в конечном итоге интернет-монстр стартовал на бирже со сниженными показа-
телями. В настоящий момент «периода молчания» не существует.

Естественно, резко отрицательно на стоимости компании могут сказаться ошибки, допущенные не только 
во время road show, но и на протяжении всего срока подготовки к размещению. Во-первых, это неудачный 
выбор момента размещения. Если на рынке во время IPO будет неблагоприятная ситуация, например, сезонное 
перенасыщение, компания даже с очень хорошими показателями может стартовать неудачно. Но вина за такой 
просчет в большей степени ляжет на плечи организатора.

Во-вторых, в процессе определения ключевых инвесторов банки-консультанты должны выделять основных 
игроков, избегая так называемых флипперов – инвесторов-спекулянтов, которые покупают долю акций, а затем 
продают ее, как только произошел первоначальный рост котировок (на практике при большинстве IPO цена 
акции в первые дни после окончания размещения вырастает на 5–10%). Если в IPO будет участвовать много 
«флипперов», то это чревато для эмитента обвалом котировок, так как существенное количество его акций одно-
временно окажется в открытой продаже и, соответственно, цены на них быстро поползут вниз. Правда, выявить 
таких недобросовестных инвесторов достаточно сложно. Но для компании есть надежный способ предотвра-
щения негативных последствий деятельности спекулянтов. Эмитенту необходимо подписать с организатором 
договор на дополнительный пакет акций, который банкиры используют в зависимости от ситуации, тем самым 
стабилизируя положение клиента на бирже.




