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ВВЕДЕНИЕ

Учебное пособие «Финансы, денежное обращение и кредит»
представляет собой курс лекций по анализу российской модели финансовых и
денежно-кредитных отношений, прочитанных авторами в ТРТУ.

Курс «Финансы, денежное обращение и кредит» является основным в
цикле финансовых дисциплин, преподаваемых студентам специальностей
«Менеджмент» и «Экономика и управление на предприятии».

В курсе «Финансы, денежное обращение и кредит» студенты получат
представление о государственных финансах и бюджетной политике
государства, о сегментах финансового рынка:

- рынок ссудного капитала;
- рынок ценных бумаг;
- структура кредитной системы и внебюджетных фондов.
Основное внимание уделено раскрытию сущности современной денежно-

кредитной и валютной политики России.
Изучение современной денежно-кредитной модели и финансовых

отношений России поможет менеджерам правильно ориентироваться в
современной, экономической политике, принимать решения, адекватные
экономической ситуации в стране.
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ТЕМА 1. ФИНАНСЫ В РЫНОЧНОЙ ЭКОНОМИКЕ

1.1. Место и роль финансов в рыночной экономике

Экономический строй любого государства основывается на объективных
экономических законах. Современные государства осуществляют управление
рыночной экономикой с помощью государственного уклада народного
хозяйства, финансовой налоговой системы, денежно-кредитной системы.

Рыночная экономика – это экономика, основанная на отношениях,
возникающих при купле-продаже товара на рынке. В рыночных отношениях
участвуют различные экономические субъекты (предприниматели) и
юридические лица (хозяйствующие субъекты).

Под рынком понимаются социально - экономические условия реализации
товара.

Рынок – это сфера проявления экономических отношений между
производителями и потребителями товаров, между стоимостью и
потребительной стоимостью товаров.

В условиях рыночной экономики очень важно точно знать
экономическую сущность и содержание ее категорий.

Деньги, выполняя свои функции средств обращения, являются
посредниками между актом покупки и актом продажи, в этой функции деньги
становятся капиталом.

Капитал – это деньги, пущенные в оборот и приносящие доходы от
этого оборота. Оборот денег – это вложение их в предпринимательство,
передача в ссуду, сдача в наем. Таким образом, деньги создают условия для
появления финансов как самостоятельной сферы функционирования денежных
отношений.

Финансы – система денежных отношений, выражающих формирование и
использование денежных фондов в процессе их оборота.

По своей роли в общественном производстве финансы включают в себя
два звена:

- общественные финансы,
- финансы хозяйствующего субъекта.
Каждое звено выполняет свои задачи и ему соответствует особый

финансовый аппарат, но вместе они образуют единую финансовую систему.
В условиях рыночной экономики роль финансов существенно возросла,

от финансового положения предприятия зависит его положение на рынке,
конкурентоспособность, выживаемость и перспективы.

Роль финансов в экономике многообразна, но тем не менее ее можно
свести к трем основным направлениям:

1. Финансовое обеспечение потребностей расширенного производства.
2. Финансовое регулирование экономических и социальных процессов.
3. Финансовое стимулирование эффективного использования всех видов

экономических ресурсов.
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Финансовое обеспечение потребностей расширенного воспроизводства
означает покрытие затрат за счет финансовых ресурсов (собственных, заемных,
привлеченных).

Финансовое регулирование экономических и социальных процессов –
второе направление воздействия финансов на развитие экономики.
Регулирование экономики осуществляется через перераспределение
финансовых ресурсов: достаточно выделить финансовые ресурсы и темпы
развития отрасли или региона ускоряются или наоборот, прекращение
финансирования может задушить любое производство.

Финансовое стимулирование эффективного использования всех
экономических ресурсов осуществляется различными методами:

- через эффективное вложение финансовых ресурсов;
- создание поощрительных фондов (фонды потребления, фонды

социальной сферы и др.);
- использование бюджетных стимулов (представление льгот при уплате

налогов всегда носит стимулирующий характер, примером может служить
освобождение от уплаты многих видов налогов сельских и фермерских
хозяйств с целью обеспечения их роста и развития);

- использование финансовых санкций (штрафы, пени за
несвоевременную уплату налогов, сокрытие доходов и имущества от
налогообложения, непредставление налоговых деклараций и т.п.).

1.2. Сущность и функция финансов

Финансы – это экономическая категория, а любая экономическая
категория выражает определенные экономические отношения. Финансовые
отношения имеют целый ряд особенностей по сравнению с другими
экономическими отношениями:

• денежные отношения;
• распределительные отношения;
• связаны с формированием и использованием фондом денежных

средств государства и хозяйствующих субъектов.
Эти особенности позволили выделить финансовые отношения из общей

массы экономических отношений.
Денежные фонды формируются на макро- и микроуровнях. На

макроуровне к ним относятся: государственный бюджет, государственные
внебюджетные фонды, государственные фонды страхования, которые
представляют собой систему денежных отношений между государством, с
одной стороны, и юридическими и физическими лицами – с другой. На
микроуровне – это фонды собственных, заемных и привлеченных средств. В
свою очередь в состав собственных средств предприятий входят уставный,
добавочный и резервный капиталы; фонды накопления, потребления и
социальной сферы; нераспределенная прибыль. К заемным средствам относятся
кредиты и займы, к привлеченным – кредиторская задолженность. Денежные
отношения на микроуровне включают в себя отношения между поставщиком и
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потребителем, между предприятием и его структурными подразделениями,
между предприятиями и финансово-кредитной системой и т.д.

Финансы – это совокупность экономических отношений, отражающих
формирование и использование фондов денежных средств в процессе их
кругооборота. Сущность финансов проявляется в их функциях. Финансы
выполняют две функции: распределительную и контрольную.

Распределительная функция финансов означает участие финансов в
распределении и перераспределении ВВП и национального дохода. Через
бюджет перераспределяется более половины национального дохода.
Перераспределение денежных средств осуществляется между сферами
материального и нематериального производства, между отраслями, регионами
и т.д. Можно привести много примеров такого перераспределения. Например,
промышленные предприятия уплатили налоги в бюджет, а из бюджета эти
средства выделены на финансирование АПК, произошло перераспределение
денежных средств между отраслями. Другой пример: уплатили налоги
московские предприятия, а денежные средства выделены на финансирование
районов Крайнего Севера, произошло перераспределение денежных средств
между регионами страны и т.д.

Контрольная функция финансов означает участие финансов в контроле
за эффективным использованием всех видов экономических ресурсов.
Контрольные функции выполняют многие финансовые органы: Счетная палата
РФ, Контрольно-ревизионное управление и Казначейство Министерства
финансов РФ; Государственный таможенный комитет; Министерство по
налогам и сборам; Федеральная служба налоговой полиции; Федеральная
комиссия по рынку ценных бумаг; Департамент страхового надзора
Министерства финансов РФ; контрольно-ревизионные управления отраслевых
министерств и ведомств; финансовые управления и финансовые отделы фирм;
ревизионные комиссии в акционерных, кооперативных и общественных
организациях; независимые аудиторские фирмы и т.д.

1.3. Структуры финансовой системы и органы управления
финансовой системой

Финансовая система – это совокупность блоков, звеньев, подзвеньев
финансовых отношений.

Финансовая система РФ состоит из трех крупных блоков:
• государственные финансы;
• местные финансы;
• финансы юридических и физических лиц.
Государственные финансы отражают экономические отношения по

формированию и использованию централизованных фондов денежных средств,
предназначенных для обеспечения выполнения государством его функций.
Государственные финансы включают в себя государственный бюджет и
государственные внебюджетные фонды. По месту, занимаемому в финансовой
системе, государственный бюджет представляет собой основной финансовый
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план государства на текущий финансовый год, имеющий силу закона. По
своему материальному содержанию государственный бюджет – это
централизованный фонд денежных средств государства. По социально-
экономической сущности он представляет собой основной инструмент
распределения и перераспределения ВНП и национального дохода государства.

Государственный бюджет выполняет следующие функции:
• перераспределительную (через государственный бюджет

перераспределяется до 50% национального дохода страны);
• регулирующую (через госбюджет осуществляется регулирование

темпов и пропорций развития экономики);
• стимулирующую (бюджетные, отношения имеют своей целью

стимулирование эффективного использования всех экономических ресурсов и,
в первую очередь, бюджетных средств);

• контрольную (через госбюджет осуществляется контроль за
рациональным использованием финансовых ресурсов).

По уровню управления государственный бюджет подразделяется на
федеральный бюджет и бюджеты субъектов РФ.

Федеральный бюджет – это республиканский бюджет РФ. Бюджеты
субъектов РФ включают республиканские бюджеты республик в составе РФ,
бюджеты автономных областей и округов, областные бюджеты, бюджеты
Москвы и Санкт-Петербурга. Местное самоуправление по Конституции РФ
отделено от государственной системы управления. Местные бюджеты – это
окружные, городские, районные бюджеты, бюджеты поселков и сельских
населенных пунктов; районные бюджеты в городах.

Государственные внебюджетные фонды – это форма аккумуляции и
перераспределения денежных средств, используемых для удовлетворения
социальных потребностей и дополнительного финансирования
территориальных нужд. Внебюджетные фонды создаются на федеральном и
территориальном уровнях и имеют целевое назначение. Внебюджетные фонды
включают в себя Пенсионный фонд, Фонд социального страхования, Фонд
обязательного медицинского страхования и Фонд занятости населения.

Финансы юридических и физических лиц – это совокупность
экономических отношений по формированию и использованию денежных
фондов организаций, предпринимателей, физических лиц, предназначенных
для обеспечения процесса расширенного воспроизводства. Финансы
юридических лиц делятся на две группы: финансы коммерческих и финансы
некоммерческих организаций. В составе финансов физических лиц можно
выделить финансы предпринимателей, не зарегистрированных в качестве
юридических лиц, и финансы других физических лиц.

Финансовая система – это не просто сумма блоков, звеньев и подзвеньев.
Это действительно система, которая представляет собой единое целое, все
составные части этой системы тесно связаны между собой многочисленными
видами экономических связей и отношений.

Структура финансовой системы представлена на рис.1.1.
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Рис. 1.1. Финансовая система Российской Федерации

Особое место среди этих органов занимает Министерство финансов РФ,
основными задачами которого являются:

• совершенствование бюджетной системы РФ и развитие бюджетного
федерализма;

• разработка и реализация единой финансовой, бюджетной, налоговой и
валютной политики РФ;



11

• концентрация финансовых ресурсов на приоритетных направлениях
социально-экономического развития РФ;

• разработка и обеспечение исполнения федерального бюджета,
составление отчета об исполнении федерального и консолидированного
бюджета РФ;

• разработка и реализация программ государственных заимствований,
управление внутренним и внешним долгом РФ;

• разработка и реализация единой политики в сфере развития
финансовых рынков РФ;

• участие в разработке и проведении единой политики в сфере
формирования и использования государственных ресурсов драгоценных
металлов и драгоценных камней;

• разработка единой методологии составления бюджетов всех уровней и
отчетов об их исполнении;

• осуществление государственного финансового контроля;
• методологическое руководство бухгалтерским учетом, отчетностью и

аудитом в РФ.
Управление финансами включает в себя планирование финансов,

организацию управления ими, стимулирование выполнения финансовых
планов и финансовый контроль. Управление финансами осуществляется путем
выработки финансовой политики и претворения ее в жизнь.

Начальной стадией управления финансами является составление
финансовых планов, основной формой которых выступает бюджетирование. На
макроуровне – это разработка проектов бюджетов (федеральных,
региональных), на микроуровне – это составление организациями прогнозных
балансов доходов и расходов, бухгалтерских балансов, балансов денежных
потоков и т. д. Качество финансовых планов зависит от точности социально-
экономических прогнозов и глубины анализа финансовой деятельности за
предыдущие периоды.

На базе утвержденных финансовых планов организуется процесс их
реализации. На макроуровне исполнение бюджетов возложено на Федеральное
казначейство. Исполнение доходов федерального бюджета осуществляется на
основе отражения всех операций и средств федерального бюджета в системе
балансовых счетов Федерального казначейства. Оно предусматривает:

• зачисление доходов на единый счет федерального бюджета;
• распределение федеральных регулирующих налогов;
• возврат излишне уплаченных сумм доходов;
• учет доходов и составление отчетности о доходах.
Финансирование расходов федерального бюджета включает в себя:
• разрешение на осуществление платежа;
• осуществление платежа.
На микроуровне организация выполнения финансового плана означает

управление активами и пассивами предприятия. Управление активами
включает в себя управление внеоборотными (инвестициями в основные фонды
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и нематериальные активы, долгосрочные финансовые вложения) и оборотными
активами (запасами и затратами, дебиторской задолженностью, денежными
средствами и т. д.). Оперативное управление финансами предполагает принятие
финансовых решений на основе соответствующей информации.

Необходимость выполнения финансовых планов требует стимулирования
их реализации. В условиях рыночной экономики преобладают экономические
методы стимулирования. Например, с целью сокращения дебиторской
задолженности финансовый менеджер может использовать следующие меры:

• предоплату счетов;
• взаимозачетные операции;
• товарообменные (бартерные) операции;
• замену долга заемным обязательством с уплатой процентов;
• задаток;
• банковскую гарантию или поручительство;
• залог;
• цессию, т. е. уступку прав требования;
• факторинг – покупку специализированной финансовой компанией

денежных требований поставщика к покупателю и их инкассацию;
• учет векселей и др.
Заключительной стадией процесса управления финансами является

финансовый контроль. Основными формами финансового контроля являются
предварительный, текущий и последующий контроль. Финансовый контроль за
использованием бюджетных средств осуществляется на макроуровне
Федеральным казначейством и Министерством финансов РФ – главными
распорядителями и распорядителями бюджетных средств. Федеральное
казначейство осуществляет контроль за ведением операций с бюджетными
средствами участников бюджетного процесса, координирует работу других
органов исполнительной власти в процессе осуществления финансового
контроля. Министерство финансов РФ осуществляет внутренний контроль за
использованием бюджетных средств, главными распорядителями,
распорядителями и получателями бюджетных средств; за исполнением
бюджетов субъектов РФ и местных бюджетов; за использованием
юридическими лицами бюджетных кредитов, бюджетных ссуд и бюджетных
инвестиций. Главные распорядители и распорядители бюджетных средств
контролируют использование бюджетных средств их получателями в части их
целевого использования и своевременного возвращения. На микроуровне
финансовый контроль могут осуществлять контрольно-ревизионные
управления Министерства финансов РФ и отраслевых министерств,
ревизионные комиссии самих предприятии, независимые аудиторские фирмы и
др.
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ТЕМА 2. ДЕНЕЖНАЯ СИСТЕМА И МЕХАНИЗМЫ ДЕНЕЖНОГО
ОБРАЩЕНИЯ

2.1. Денежные потоки в экономике

Сущность денег определяется их функциями. Деньги – это средство
оплаты товаров и услуг, средство измерения, сохранения (накопления)
стоимости. Роль денег в экономике велика и многообразна. Для характеристики
этой роли следует рассмотреть денежные потоки, существующие в
национальной экономике. Для упрощения анализа возьмем несколько моделей
экономики, постепенно усложняя их.

Модель экономики № 1 – это простое воспроизводство: потребляется все,
что производится, отсутствует расширение производства. Экономика
представлена семейными хозяйствами и фирмами, производящими товары и
услуги. Семейные хозяйства являются владельцами экономических ресурсов,
они поставляют их на рынок и получают плату в виде доходов (прибыль,
заработная плата, рента, арендная плата и т.п.), которые в совокупности
образуют национальный доход страны. Фирмы закупают ресурсы, вносят плату
за них, организуют производство товаров и услуг и реализуют свою продукцию
на рынке. Выручка от реализации товаров и услуг идет полностью на
возмещение издержек производства и реализацию товаров и услуг. Семейные
хозяйства покупают товары и услуги по рыночным ценам. Круг замкнулся.

В кругообороте прослеживаются два встречных потока: поток товаров и
поток денег. Причем стоимость товаров и услуг измеряется определенным
количеством денег. Эта зависимость выражается уравнением обмена:

PQMV = ,

где M – масса денег в обращении;
V – скорость обращения денег;
P – уровень цен;
Q – объем произведенных товаров и услуг.
Скорость обращения денег зависит от многих факторов: технологии

совершения платежей, частоты выплаты заработной платы, издержек
удержания денег в качестве актива и др. В масштабе страны произведение PQ
образует валовый внутренний продукт. Из уравнения обмена следует, что

.// VВВПVPQM ==

Модель экономики № 2 – расширенное воспроизводство. Появляются
сбережения, которые инвестируются в производство. Семейные хозяйства
сберегают денежные средства, которые вкладывают в производство фирмы.
Поэтому возникает необходимость в особом механизме перемещения
сбереженных денежных средств от семейных хозяйств к фирмам. Таким
механизмом является прямое и косвенное финансирование. Прямое
финансирование – это выпуск фирмами акций и облигаций и их размещение
среди юридических и физических лиц. Косвенное финансирование
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осуществляется через финансовые рынки. Финансово-кредитные учреждения
аккумулируют временно свободные денежные средства и выдают их в виде
ссуд фирмам на условиях платности, срочности, возвратности и
обеспеченности. Фирмы используют ссуды на развитие производства.

Модель экономики № 3 – экономика с государственным сектором.
Государство получает от семейных хозяйств налоги, которые образуют
важнейший источник доходов государственного бюджета. Фирмы тоже платят
налоги государству, но в данной ситуации в качестве условия предполагалось,
что владельцами всех экономических ресурсов являются только семейные
хозяйства, поэтому именно они выступают в роли плательщиков налогов. В
свою очередь население получает из госбюджета пенсии, пособия и т.п.
Расходы государства определяются размерами государственных закупок
товаров и услуг. Если расходы превышают доходы и образуется дефицит
государственного бюджета, то государство прибегает к займам на финансовом
рынке. Основной формой таких займов является выпуск и размещение
государственных ценных бумаг.

Рассмотренные выше модели экономики представляют собой замкнутую
экономическую систему.

Модель экономики № 4 – открытая экономическая система, т.е. система,
связанная с зарубежными странами механизмами экспорта и импорта товаров и
услуг, финансовыми операциями. Если экспорт товаров и услуг превышает
импорт, то наблюдается приток капитала в страну, но он может сопровождаться
выдачей кредитов и займов другим странам. Если импорт превышает экспорт,
то наблюдается отток капиталов, хотя он может сопровождаться получением
международных кредитов и займов.

В сводном виде систему денежных потоков в экономике, которая
характеризует роль денег в кругообороте продуктов и доходов, можно
представить в виде схемы1 (рис. 2.1).

                                          
1 Долан Э. Дж., Кемпбелл К.Д., Кемпбелл Р.Дж., Деньги, банковское дело и денежно - кредитная политика: Пер.
с англ./Под общей редакцией В.В. Лукашевича. М.: Профико, 1991.C. 16
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Рынок товаров и услуг

Финансовые рынки

Рынок экономических ресурсов

Фирмы Государство Семейные хозяйства

Товары и услуги Товары и услуги

Плата за ресурсы Национальный доход

Экономические ресурсыЭкономические ресурсы

Рис. 2.1. Система денежных потоков в экономике

2.2. Способы измерения денежной массы

Денежная масса представляет собой совокупность наличных денег и
денег безналичного оборота. Для измерения количества денег применяют
специальные денежные показатели – денежные агрегаты, которые
утверждаются в законодательном порядке.

Таблица 2.1
Методика исчисления денежных агрегатов в США и РФ
США Российская Федерация

М0 = Наличные деньги у населения + Остатки наличных денег в кассах
юридических лиц

М1 = М0 + Вклады до востребования +
Другие чековые вклады

М2 = М1 + Мелкие срочные вклады
(до 100 тыс. долл.) + Бесчековые
сберегательные счета + Однодневные
соглашения об обратном выкупе и т.п.

М1 = М0 + Средства юридических лиц
на расчетных и текущих счетах +
Вклады до востребования физических
лиц в коммерческих банках

М2 = М1 + Срочные вклады населения
в коммерческом банке + Срочные
вклады юридических лиц
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Окончание
М3 = М2 + Крупные срочные вклады +
Срочные соглашения об обратном
выкупе и др.

L = М3 + Коммерческие бумаги,
казначейские векселя, сберегательные
облигации и др.

М3 = М2 + Сертификаты
коммерческих банков + Облигации
свободно обращающихся займов и др.

В РФ используются также денежный агрегат М2Х – «широкие деньги»,
который равен сумме М2 и всей сумме местных депозитов в иностранной
валюте.

Использование денежных агрегатов зависит от цели, с которой они
рассчитываются. Если нужно определить количество денег, находящихся вне
коммерческих банков, то используется показатель М0, для измерения
количества платежных средств – М1, для измерения функции денег как
средства накопления – М2.

2.3. Виды денежных знаков и их выпуск в обращение

Денежная система – это организация денежного обращения в стране,
закрепленная национальным законодательством. Она включает в себя
следующие элементы:

• название денежной единицы;
• виды денежных знаков, порядок их выпуска и характер обеспечения;
• регулирование денежного обращения;
• организация наличного и безналичного платежных оборотов;
• курс национальной валюты, порядок ее обмена на иностранную

валюту.
Официальной денежной единицей (валютой) РФ является рубль. Один

рубль состоит из 100 копеек. В России два вида денежных знаков – банкноты и
монеты. Их подделка преследуется по закону. Банкноты и монеты являются
безусловными обязательствами Банка России и обеспечиваются всеми его
активами.

Эмиссия – это такой выпуск денег в оборот, который приводит к общему
увеличению денежной массы в обращении. Эмиссия бывает наличная и
безналичная.

Принципы эмиссии:
• принцип номинала;
• принцип необязательности обеспечения (не устанавливается

официальное соотношение между рублем и золотом или другими
драгоценными металлами);
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• принцип монополии и уникальности (эмиссия наличных денег,
организация их обращения и изъятия на территории РФ осуществляется
исключительно банком России);

• принцип безусловной обязательности (рубль является единственным
законным платежным средством на территории РФ);

• принцип неограниченной обмениваемости (не допускаются какие-
либо ограничения по суммам или субъектам обмена; при обмене банкнот и
монеты на денежные знаки нового образца срок их изъятия из обращения не
может быть менее одного года и более пяти лет);

• принцип правового регулирования (решение о выпуске денег в
обращение и изъятие их из обращения принимает совет директоров Банка
России).

Функции Банка России по эмиссии денег:
• прогнозирование и организация производства, перевозки и хранения

банкнот и монеты;
• создание резервных фондов банкнот и монеты;
• утверждение правил хранения, перевозки и инкассации наличных

денег для кредитных организаций;
• установление признаков платежеспособности денежных знаков,

порядка замены поврежденных денежных знаков и их уничтожение;
• определение порядка ведения кассовых операций.
С 1 января 1998г. в 1000 раз изменилась нарицательная стоимость

российских денежных знаков и масштаб цен. Причины деноминации
заключались в необходимости сокращения издержек на печатание денег. К
тому же следует добавить и то, что употребление цен со многими нулями
вызывало определенные неудобства.

Деноминация денежных знаков была произведена путем постепенной
замены денежных знаков через нормальные каналы денежного обращения
(банки, места реализации каналов и услуг). Основной принцип деноминации –
недопущение каких-либо потерь для владельцев денег. В 1998 г. Банком России
выпущены в обращение новые банковские билеты номиналом в 5, 10, 50, 100,
500 руб. и металлические монеты с номиналом в 1, 5, 10, 50 коп. и 1, 2, 5 руб.
При этом сохранился прежний внешний вид денежных знаков с нарицательной
стоимостью, уменьшенной в 1000 раз.

В пропорции 1000 : 1 пересчитаны все цены на товары и услуги, счета в
банках, балансы юридических и физических лиц и другие обязательства и
требования в денежной оценке.

Инфляция – это обесценение денег, падение их покупательной
способности в результате роста цен. Инфляция вызывается денежными и
неденежными факторами, к числу которых относятся:

• эмиссия наличных денег;
• дефицит государственного бюджета;
• бегство капитала за рубеж;
• долларизация экономики;
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• неплатежи в экономике;
• искусственная нехватка денег в стране;
• использование суррогатов денег;
• низкий курс рубля;
• монополизм в экономике;
• рост издержек производства вследствие роста цен на сырье и

энергоносители, заработной платы и т.п.;
• диспропорции в экономике;
• инфляционные ожидания;
• теневая экономика;
• несовершенство налоговой политики.
Соотношение различных факторов, вызывающих инфляцию,

характеризуется следующими данными: 45% – инфляционные ожидания, 25% –
рост цен на топливо и энергоносители, 20% – рост совокупной денежной
массы, 10% – прочие факторы, из них 7% – удорожание сельскохозяйственной
продукции1.

Различают инфляцию спроса и инфляцию предложения (издержек). В
современных условиях в России преобладает инфляция издержек.

В нашей стране предпринималось несколько попыток обуздать
инфляцию. При этом использовались антиинфляционные механизмы,
рекомендованные Международным валютным фондом и успешно прошедшие
проверку во многих странах мира. Однако эти механизмы в условиях России не
сработали по многим причинам. Одна из причин заключается в том, что эти
механизмы предназначались для борьбы с инфляцией спроса, в России же
инфляция спроса давно уже переросла в инфляцию издержек. Другая причина
кроется в уникальности инфляции в РФ, выражающейся в специфике причин ее
возникновения: это разрыв хозяйственных связей в результате распада СССР,
незащищенность границ России от ближнего и дальнего зарубежья,
необходимость подтягивания внутренних цен до уровня мировых и др.
Обуздать инфляцию удалось только в 1996 г., когда темп инфляции составил
22% в год, в 1997 г. – 11%, на 1998г. был запланирован темп инфляции 5 – 8%.
Снизить темпы инфляции удалось за счет перехода к неинфляционному типу
финансирования дефицита государственного бюджета, который включал в себя
следующие меры:

• массированный выпуск государственных ценных бумаг, что привело к
взрывному росту государственного внутреннего долга;

• внешние заимствования;
• прекращение выдачи кредитов Банком России правительству на

покрытие дефицита государственного бюджета;
• введение валютного коридора;

                                          
1 Вопросы экономики. 1997.  №4 С.
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• замораживание цен на энергоносители, введение прямых
правительственных ограничений на удорожание продукции отраслей –
естественных монополистов;

• недофинансирование бюджетных расходов (невыплата пенсий и
заработной платы, неоплата госзаказов и т.д.).

2.4. Механизм наличного и безналичного денежного обращения

Расчеты – это система организации и регулирования платежей по
денежным требованиям и обязательствам. Они делятся на наличные и
безналичные. Организация наличного денежного обращения регламентируется
Положением о правилах организации наличного денежного обращения на
территории РФ, утвержденным Советом директоров Банка России 19 декабря
1997 г. № 47. Все предприятия и организации обязаны хранить свои денежные
средства в банках. Для осуществления расчетов наличными деньгами каждое
предприятие должно иметь кассу и вести кассовую книгу. Прием наличных
денег при осуществлении расчетов с населением производится с обязательным
применением контрольно-кассовых машин. Расчеты между юридическими
лицами осуществляются в безналичном порядке через учреждения банков.
Предельный размер расчетов наличными деньгами между юридическими
лицами в РФ установлен с 7 октября 1998 г. в сумме 10 тыс. руб. по одному
платежу за один кассовый день. По Указу Президента РФ от 8 августа 1996 г.
№ 1212 предприятия могут получать наличные денежные средства в банках или
других кредитных учреждениях только с расчетного (текущего) или
бюджетного счетов. Предприятие имеет право получать наличные деньги на
оплату труда, хозяйственные нужды, командировочные расходы, выдавать
наличные деньги под отчет на хозяйственно-операционные нужды.

Предприятия в своих кассах могут иметь наличные деньги в пределах
лимитов, установленных банком по согласованию с руководителями
предприятий, и обязаны сдавать в банк всю денежную наличность сверх
установленных лимитов в сроки, согласованные с учреждением банка.
Предприятия имеют право хранить в своих кассах наличные деньги сверх
установленных лимитов только для оплаты труда, выплаты пособий по
социальному страхованию, стипендий, пенсий и только на срок не свыше трех
рабочих дней, включая день получения денег в учреждении банка. За
нарушение порядка работы с денежной наличностью на предприятия могут
быть наложены финансовые санкции.

Основными формами наличных расчетов являются налично-денежные
расчеты, расчеты кредитными и дебетными карточками. Первая универсальная
кредитная карточка появилась в США в 1949 г., в России – в 1969 г. Кредитная
карточка – это платежно-расчетный документ, выдаваемый банками своим
вкладчикам для оплаты приобретаемых ими товаров и услуг. Она представляет
собой пластиковую карточку, на которой указаны имя владельца, образец его
подписи, шифр и срок действия карточки. Кредитная карточка – инструмент
отлаженной системы расчетов.
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Платежная система состоит из банков – эмитентов карт, банков-
эквайреров (владельцев коммерческой сети магазинов и других точек),
расчетных банков, процессинговых компаний, пользователей карточек.
Держатель карточки получает от магазина покупку в кредит. Магазин передает
счет в свой банк и получает по нему деньги. Банк магазина получает эту сумму
через расчетный банк от банка-эмитента, а последний взыскивает сумму со
счета клиента.

Процессинговая компания получает информацию от банка магазина,
расчетного банка и банка-эмитента (рис. 2.2). Крупные банки имеют
собственные процессинговые центры (например, Сбербанк России), мелкие
банки объединяются для их создания, что сокращает расходы по обслуживанию
кредитных карточек.

Процессинговая компания

Магазин Банк
магазина

Счет
клиента

Банк -
 эмитент

Держатель
 карточки

Расчетный
 банк

Рис. 2.2. Платежная система, основанная на расчетах банковскими карточками

Для получения кредитной карточки ее будущему владельцу открывается
карточный счет, вносится страховой депозит, по которому начисляются
проценты. Кредитная схема предусматривает нулевой остаток на карточном
счете. Все операции с карточкой записываются на кредит. Банк устанавливает
ежемесячный кредитный лимит, размер которого зависит от состоятельности
клиента и размеров его доходов. Для предотвращения попыток клиентов
платить сумму большую, чем открытый для них банком кредит, используется
авторизация. Это разрешение, которое должен получить у эмитента сотрудник
магазина во время оформления операции. Магазин делает запрос в
авторизационном центре, который подтверждает возможность или
невозможность оплаты запрошенной суммы. Клиенту направляется выписка с
карточного счета, в течение определенного времени (например, 25 дней)
процент за кредит не начисляется, но необходимо обязательно оплатить часть
долга. По прошествии установленного времени начисляется процент. За право
пользования карточкой взимается определенная плата. Кредитная карточка дает
возможность получать наличные деньги через банкоматы; за каждое получение
наличными банк взимает комиссионные.

Дебетная карточка имеет магнитную полосу, на которой закодирован
счет владельца карточки в банке. Банк выдает дебетную карточку только при
условии депонирования средств на счете владельца. В 1993г. начали
осуществляться национальные программы пластиковых платежей и
наибольшее распространение получили пластиковые карточки «Юнион-кард»,
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«SТВ-саrd». Эмблемой пластиковой карточки «Юнион-кард» является журавль
с буквой «С» в клюве. Карточка выдается физическому лицу, подписавшему
соглашение с банком-эмитентом. Владельцу карточки открывается карточный
счет, который имеет статус лицевого вклада до востребования. На этот счет
вносится установленная сумма в рублях или иностранной валюте, часть
которой блокируется в виде неснимаемого остатка и называется платежным
лимитом. Вклады с карточных счетов выдаются в пределах этого лимита по
первому требованию владельца карточки. Вместе с карточкой владелец счета
получает персональный идентификационный номер. Счетом распоряжается
только владелец карточки. При потере карточки и уведомлении банка об этом
факте счет блокируется. Дебетной карточкой можно расплатиться и в рублях, и
в валюте.

Сегодня в России, как и во всем мире, наибольшей популярностью
пользуются чиповые карты, или смарт-карты. Это «умная» карточка. Благодаря
встроенному микропроцессору, она может обмениваться информацией с
центральным компьютером, хранить информацию о предыдущих сделках,
производить платеж на ограниченную сумму без связи с эмитентом.
Принципиальное отличие смарт-карты от магнитной заключается в том, что
смарт-карта – это устройство не только хранения, но и обработки информации.

Все большее распространение в России получают дисконтные карты,
которые дают скидки привилегированным группам покупателей. Критериями
отбора покупателей могут быть объем и частота покупок, возраст (студенты и
пожилые люди) и др. Примером может служить дисконтная программа «Каунт
Даун». Физическое лицо покупает карту со сроком действия 12 месяцев или
туристическую карту со сроком действия от 3 до 6 месяцев. Стоимость
членской карты – 40 – 80 долл., стоимость туристической карты – 20 – 35 долл.
Владельцы карты получают скидки со стоимости услуг в размере 25 – 50% в
отелях и гостиницах, 10 – 50% – в ресторане, до 25% – в магазинах, до 50% – в
музеях, театрах и т. п., до 10 – 20% – в ночных клубах. Карточки именные.

Существуют также клубные, магазинные карточки, карточки
авиакомпаний.

Пластиковые и электронные карточки обладают целым рядом
преимуществ: увеличивают скорость обращения денег, способствуют
установлению централизованного контроля над денежным обращением,
появлению новых источников свободных денежных средств, снижают риск
неплатежей и т. д.

Порядок безналичных расчетов определен Положением о безналичных
расчетах в Российской Федерации от 9 июля 1992 г. № 14. Платежи между
юридическими лицами в подавляющем большинстве случаев осуществляются
безналично. Все предприятия и организации обязаны хранить свои денежные
средства на счетах в банке. Расчеты осуществляются только через банк.
Требование платежа должно выставляться либо перед отгрузкой товаров, либо
вслед за ней.
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Основой безналичных расчетов являются межбанковские расчеты.
Поручение на зачисление и списание средств называется авизо. Оно бывает
кредитовое (зачисление средств) и дебетовое (списание средств).

Юридические лица для расчетов открывают расчетные, текущие,
депозитные и валютные счета. Организации заключают с банком договор
банковского счета. Банк обязуется принимать и зачислять поступающие на счет
денежные средства, перечислять и выдавать суммы со счета, проводить другие
операции по счету.

На оплату счета требуется согласие клиента – акцепт. Акцепт бывает
положительный и отрицательный, предварительный и последующий, полный и
частичный.

Оплата счетов производилась в следующей очередности:
• платежи по решениям суда;
• заработная плата;
• платежи в бюджет и внебюджетные фонды;
• остальные платежи, которые осуществлялись в порядке календарной

очередности поступления в банк платежных документов.
Конституционный суд РФ принял решение об изменении очередности

платежей: сначала должны быть уплачены налоги в бюджет и внебюджетные
фонды, а потом – заработная плата.

В случае если банк списал денежные средства со счета клиента, но оплату
не произвел, коммерческий банк обязан уплатить клиенту проценты за кредит в
размере действующей в данном банке процентной ставки по краткосрочным
кредитам +10%. Кроме того, коммерческий банк платит штраф в процентах от
несвоевременно или неправильно зачисленной суммы за каждый день
задержки.

Стратегия развития платежной системы Российской Федерации включает
в себя:

• создание автоматической системы расчетов, работающей в режиме
реального времени, т.е. момент списания средств должен совпадать с моментом
зачисления средств;

• совершенствование безналичных расчетов;
• развитие расчетов пластиковыми картами, развитие технологии

электронных расчетов, передачи и обработки информации;
• платность всех услуг.
Предусматривается также создание системы расчетов вне Банка России в

виде:
• негосударственных расчетных и клиринговых систем (только по

лицензии Банка России);
• корреспондентских счетов типа «лоро» и «ностро» между

коммерческими банками;
• расчетов через третий банк – расчетный банк (по разрешению Банка

России и под его контролем).
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В России установлено несколько форм безналичных расчетов, которые
предприятия могут выбирать по своему усмотрению. Это расчеты платежными
поручениями, платежными требованиями – поручениями, аккредитивами,
чеками и векселями.

Расчеты платежными поручениями. Платежное поручение – это
поручение хозяйствующего субъекта о перечислении определенной суммы с
его счета на счет другого хозяйствующего субъекта.

При предварительной оплате товаров расчеты совершаются по
следующей схеме: покупатель представляет в свой банк платежное поручение,
банк списывает деньги со счета покупателя и направляет их в банк продавца.
Банк продавца зачисляет деньги на счет продавца, сообщает ему об этом,
поставщик отгружает товары.

При последующей оплате товаров схема расчетов выглядит иначе.
Поставщик поставляет товар, передает платежное требование в банк
покупателя, средства списываются со счета покупателя, переводятся в банк
поставщика и зачисляются на счет последнего. Банк поставщика извещает его о
зачислении денег на его счет.

Платежное поручение действительно в течение 10 дней со дня выписки
(день выписки в расчет не принимается). Поручения принимаются банком
только при наличии средств на счете. Расчеты платежными поручениями
используются при равномерных и постоянных поставках товаров, при
авансовых платежах, частичных платежах по крупным сделкам, для перевода
денежных средств через предприятия связи (пенсии, заработная плата и т. п.),
по нетоварным операциям (платежи в бюджет, погашение банковских ссуд и т.
п.) и др.

Расчеты платежными требованиями - поручениями. Платежное
требование - поручение – это расчетный документ, содержащий требование
продавца к покупателю оплатить стоимость поставленных по договору товаров
на основании направленных ему расчетных и отгрузочных документов. Схема
расчетов следующая. Продавец отгружает товары и передает документы в банк
покупателя. Банк покупателя передает документы покупателю, который их
акцептует и возвращает в банк. Банк покупателя списывает деньги со счета
покупателя, переводит их в банк поставщика. Банк поставщика зачисляет
средства на его счет и сообщает ему об этом.

Недостатки этой формы расчетов заключаются в длительном
документообороте и возможности возникновения неплатежей.

Расчеты аккредитивами. Аккредитив – условное денежное
обязательство банка, выдаваемое им по поручению покупателя в пользу
продавца, по которому банк-эмитент может произвести платеж продавцу при
выполнении им условий аккредитива. Аккредитивы бывают документарные и
денежные. Денежный аккредитив – именной документ, адресованный банком-
эмитентом другому банку и содержащий приказ о выплате денег в
определенный срок. Документарный аккредитив используется для расчетов за
товары.



24

Схема расчетов аккредитивами с предварительным депонированием
средств. Покупатель передает в свой банк заявление о выставлении
аккредитива и платежное поручение о депонировании средств, банк списывает
средства со счета покупателя, переводит их в банк поставщика, средства
зачисляются на счет «Аккредитивы». Банк поставщика сообщает своему
клиенту об открытии аккредитива, поставщик отгружает товары, передает счета
и отгрузочные документы в свой банк, банк поставщика списывает средства со
счета «Аккредитивы» и зачисляет на счет поставщика. Банк поставщика
сообщает банку покупателя, а тот, в свою очередь, – покупателю об
использовании аккредитива. Аккредитив используется для расчетов только с
одним поставщиком и не может быть переадресован. Выплата с аккредитива
наличных денег не разрешается.

Аккредитив может быть выставлен с предоставлением банком
покупателя гарантии платежа. В этом случае расчеты осуществляются по
следующей схеме. Покупатель передает в банк заявление на открытие
аккредитива под гарантию банка, открытие аккредитива отражается по
внебалансовому счету «Гарантии и поручительства банка». Банк покупателя
сообщает банку поставщика об открытии аккредитива под гарантию банка,
который в свою очередь извещает об этом поставщика. Последний отгружает
товар и передает отгрузочные и расчетные документы в свой банк, который
зачисляет деньги на счет поставщика. Дебетовое авизо направляется в банк
покупателя, который списывает деньги со счета покупателя. При отсутствии
денег на счете покупателю выдается кредит. Банк покупателя извещает своего
клиента о списании денег с его счета.

Аккредитивы бывают отзывные и безотзывные, покрытые и непокрытые,
переводные или трансферабельные, револьверные, или возобновляемые.
Отзывной аккредитив может быть изменен или аннулирован банком-
эмитентом в любой момент без предварительного уведомления продавца.
Безотзывной аккредитив не может быть изменен или аннулирован без
предварительного согласия бенефициара. Переводной аккредитив позволяет
торговому посреднику передать свое право на получение средств с аккредитива
клиента какому-либо поставщику, не раскрывая при этом названия
фактического покупателя. Аккредитив может быть переведен только один раз.
Револьверный аккредитив выпускается на сумму, которая остается неизменной
в течение оговоренного времени. При списании такой суммы ее полный объем
восстанавливается немедленно. Покрытый, или депонированный, аккредитив –
это аккредитив, при открытии которого банк-эмитент депонирует собственные
средства плательщика или предоставленный ему кредит на отдельном счете.
Непокрытый аккредитив (гарантированный) не сопровождается
депонированием средств на отдельном счете, но имеет гарантию платежа.

В России могут открываться покрытые или непокрытые, отзывные или
безотзывные аккредитивы. Остальные виды аккредитивов используются при
международных расчетах.

Главное преимущество расчетов аккредитивами – гарантия платежа. Эта
форма расчетов используется в том случае, если поставщик не уверен в
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платежеспособности покупателя. Недостаток такой формы расчетов –
отвлечение денежных средств из оборота покупателя.

Расчеты чеками регламентируются Положением о чеках, утвержденном
Постановлением Верховного Совета РФ от 13 февраля 1992 г. Расчетный чек –
это документ, содержащий приказ владельца счета банку о выплате указанной в
нем суммы определенному лицу. Чек обязательно должен иметь покрытие. Он
является ценной бумагой и должен иметь следующие реквизиты:

• наименование «Чек»;
• поручение плательщику выплатить определенную сумму;
• наименование плательщика и указание счета, с которого должен быть

произведен платеж;
• указание валюты платежа;
• указание даты и места составления чека;
• подпись лица, выписавшего чек.
Отсутствие в чеке хотя бы одного из указанных реквизитов лишает его

силы.
Расчеты чеками осуществляются по следующей схеме: для получения

чековой книжки предприятие представляет в свой банк заявление и платежное
поручение на сумму лимита чековой книжки. Банк списывает эту сумму с
расчетного счета предприятия и депонирует ее на отдельном счете, с которого
оплачиваются чеки. Банк выдает предприятию чековую книжку с указанием
депонированной им суммы. В пределах этой суммы предприятие может
выписывать чеки. Вместе с чеками банк выдает клиенту идентификационную
карточку, в которой содержатся образец подписи, паспортные данные
чекодателя, номер его счета, наименование юридического лица. При покупке
товаров или оплате услуг покупатель расплачивается чеком.

Расчеты чеками выгодны поставщику, так как они гарантируют платеж,
но не выгодны покупателю, так как средства отвлекаются из его оборота на
длительный срок.

Чеки действительны в течение 10 дней, не считая дня выписки. Чек,
выписанный в иностранном государстве, подлежит оплате на территории
России в течение 70 дней, а чек, выписанный на территории государств –
членов СНГ – в течение 20 дней.

Чеки бывают именные, предъявительские и ордерные. Ордерный чек
означает, что чекодержатель может передать его новому владельцу с помощью
индоссамента (передаточная надпись на обороте чека) или на присоединенном
листе (аллонже). Поручительство за оплату чека, закрепленное гарантийной
надписью, называется авалем. Гарантийная надпись делается на лицевой
стороне чека. Гарантия платежа посредством аваля может быть полной или
частичной. Авалем по чеку может выступить любое лицо, кроме плательщика.
Аваль выражается словами «считать за аваль» и содержит указание кем и за
кого он дан. Аваль подписывается авалистом с указанием места его жительства
(для физического лица) или места его нахождения (для юридического лица) и
даты совершения аваля.
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Для получения платежа чек предъявляется банку-плательщику или банку,
обслуживающему чекодателя на инкассо. После оплаты чека плательщик
вправе потребовать передачи ему чека с распиской о получении платежа.

Если банк отказывается оплатить чек, оформляется протест по поводу
неоплаты по чеку, который заверяется нотариусом. Протест должен быть
совершен до истечения срока для предъявления чека к оплате. За отказ
плательщика от оплаты чека отвечают все солидарно ответственные лица
(чекодатель, индоссанты, авалисты). Чекодержатель вправе по своему выбору
предъявить иск одному, нескольким или всем обязанным по чеку.
Чекодержатель вправе требовать оплаты чека, возмещения своих издержек на
получение платежа уплаты процентов за неисполнение денежного
обязательства в срок. Для требований по поводу неоплаты чека установлен
сокращенный срок исковой давности – 6 месяцев со дня окончания срока
предъявления чека к оплате.

Расчеты векселями. Операции с векселями регламентируются
Положением о переводном и простом векселе, утвержденным Постановлением
ЦИК и СНК СССР «О введении в действие Положения о переводном и простом
векселе» от 7 августа 1937 г. № 104/1341 и Федеральным законом «0
переводном и простом векселе» от 11 марта 1997 г. № 4143.

Вексель – это ценная бумага, удостоверяющая ничем не обусловленное
обязательство векселедателя выплатить векселедержателю обусловленную
сумму при наступлении предусмотренного векселем срока.

Обязательные реквизиты векселя:
• наименование «Вексель»;
• безусловное обещание оплатить указанную в векселе сумму;
• наименование лица, которому или по приказу которого платеж должен

быть совершен;
• дата и место составления векселя;
• место платежа;
• наименование плательщика (только для переводного векселя);
• подпись векселедателя.
Отсутствие хотя бы одного из перечисленных реквизитов лишает

документ вексельной силы.
Векселя бывают простые и переводные. При оформлении сделки с

помощью простого векселя участвуют два лица – векселедатель и
векселеполучатель. Векселеполучатель отгружает товар или оказывает услугу,
векселедатель выписывает вексель. При наступлении срока оплаты
векселеполучатель предъявляет вексель к оплате. При оформлении сделки с
помощью переводного векселя участвуют три лица – векселедатель,
векселеполучатель и плательщик. Векселедатель – трассант. Плательщик –
трассат. Векселедержатель – ремитент. Векселеполучатель отгружает товар или
оказывает услугу, векселедатель выписывает вексель, векселеполучатель
передает вексель плательщику для акцепта, при наступлении срока платежа
акцептованный вексель предъявляется к оплате. Акцепт – подпись плательщика
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на переводном векселе, подтверждающая его согласие совершить платеж.
Акцептом считается любая подпись, поставленная плательщиком на векселе.
Последний может быть акцептован на часть суммы.

Вексель может быть выписан в любой валюте. Если он выписан в
иностранной валюте, то попадает в разряд валютных ценностей.

На векселе проставляется аваль – вексельное поручительство. Аваль
может быть дан в части вексельной суммы. Авалист входит в число солидарно
ответственных лиц.

Индоссант – прежний владелец векселя, индоссат – новый владелец
векселя. Лицо, получившее вексель посредством индоссамента, включается в
круг солидарно ответственных лиц.

В случае отказа в акцепте или платеже составляется протест, который
должен быть нотариально заверен, после чего вексель может быть предъявлен
любому из солидарно ответственных лиц.

2.5. Курс рубля и порядок его обмена на иностранную валюту

Валютный курс – это количество единиц одной валюты, получаемой при
обмене за определенное количество единиц другой валюты. Можно дать и
другое определение валютного курса: это рыночные цены различных валют.

Котировка представляет собой определение и установление курса
национальной валюты к иностранной. Различают котировку прямую и
косвенную. При прямой котировке за единицу принимается иностранная
валюта, которая соизмеряется с национальной. Например, на 22.01.2000г.
1долл. = 28,44 руб. При косвенной котировке за единицу принимается
национальная валюта, курс которой выражается в определенном количестве
иностранных денежных единиц. Например, на 22.01.2000 г. 1 фунт стерлингов
= 1,6544 долл. В Российской Федерации используется прямая котировка. С 3
июля 1992 г. курс рубля является плавающим.

В России используют несколько видов валютных курсов рубля:
• официальный курс Банка России. С мая 1996 г. Банк России отказался

от привязки официального курса рубля к фиксингу ММВБ. Официальный курс
стал определяться на ежедневной основе, исходя из спроса и предложения
валюты на межбанковском и биржевом валютных рынках. В условиях
финансового кризиса он стал определяться в ходе двухсекционных торгов
иностранной валютой на ММВБ;

• биржевой курс – курс рубля на биржах;
• курс коммерческих банков (коммерческие банки, имеющие лицензию

Банка России на проведение валютных операций, самостоятельно производят
котировку иностранных валют в рублях). Банки устанавливают курсы покупки
и курсы продажи, по которым осуществляют обмен иностранных валют на
рубли и обратно. Отдельно устанавливаются курсы для наличных и
безналичных расчетов;

• аукционный курс – это курс рубля на валютных аукционах;
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• курс черного рынка;
• кросс-курсы – котировка двух иностранных валют, ни одна из которых

не является национальной валютой участника сделки, или соотношение двух
валют, которое вытекает из их курса по отношению к какой-либо третьей
валюте. Например, по курсу Банка России на 22.01.2000 г. 1 долл. = 28,44 руб.,
1 нем. марка = 14,79 руб. Одна нем. марка = 14,79/28,44 = 0,5200 долл.

В ходе финансового кризиса Центральный банк РФ начал устанавливать
официальный курс по-новому. С октября 1998 г. все валютные биржи страны
стали проводить две сессии: утром – специальную торговую сессию, на
которой валюту могли продавать лишь экспортеры и уполномоченные банки; в
этой сессии принимал участие и Центральный банк; днем – обычную торговую
сессию, по результатам которой и определялся официальный курс.

По существу устанавливались два валютных курса: один – для
экспортеров и импортеров, второй – для всех остальных. Центральный банк
отстранил от участия в торгах ряд крупных коммерческих банков, которые
дестабилизировали положение на валютном рынке.

ТЕМА 3. ДЕНЕЖНО - КРЕДИТНОЕ РЕГУЛИРОВАНИЕ

3.1. Статус и задачи Центрального банка России

В банковской системе России ЦБ РФ (ЦБР) определен как главный банк
страны и кредитор последней инстанции. Он находится в государственной
собственности и на него возложены функции общего регулирования
деятельности каждого коммерческого банка в рамках единой денежно -
кредитной системы страны. Центральный банк призван приводить их
деятельность в соответствие с общей экономической стратегией и выступает
ключевым агентом государственной денежно - кредитной политики, при этом
со стороны ЦБР используются в первую очередь экономические методы
управления и только в отдельных случаях административные.

Принципы организации и деятельности Центрального банка РФ (Банка
России), его статус, задачи, функции, полномочия определяются Конституцией
Российской Федерации, Законом о Центральном банке и другими
федеральными законами.

Банк России образует единую централизованную систему с вертикальной
структурой управления. В систему Банка России входят центральный аппарат,
территориальные учреждения, расчетно-кассовые центры, вычислительные
центры, полевые учреждения, учебные заведения и другие предприятия,
учреждения и организации, в том числе подразделения безопасности и
Российское объединение инкассации, необходимые для осуществления
деятельности банка.

Основными целями деятельности Банка России являются:
• защита и обеспечение устойчивости рубля, в том числе его

покупательной способности и курса по отношению к иностранным валютам;
• развитие и укрепление банковской системы Российской Федерации;
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• обеспечение эффективного и бесперебойного функционирования
системы расчетов.

Основными задачами ЦБР являются регулирование денежного
обращения, проведение единой денежно-кредитной политики, защита
интересов вкладчиков, банков, надзор за деятельностью коммерческих банков и
других кредитных учреждений, осуществление операций по
внешнеэкономической деятельности.

Получение прибыли не является целью деятельности банка России.
Банк России выполняет следующие функции:
1) во взаимодействии с Правительством Российской Федерации

разрабатывает и проводит единую государственную денежно-кредитную
политику, направленную на защиту и обеспечение устойчивости рубля;

2) монопольно осуществляет эмиссию наличных денег и организует их
обращение;

3) является кредитором последней инстанции для кредитных
организаций, организует систему рефинансирования;

4) устанавливает правила осуществления расчетов в РФ;
5) устанавливает правила проведения банковских операций,

бухгалтерского учета и отчетности для банковской системы;
6) осуществляет государственную регистрацию кредитных организаций;

выдает и отзывает лицензии кредитных организаций и организаций,
занимающихся их аудитом;

7) осуществляет надзор за деятельностью кредитных организаций;
8) регистрирует эмиссию ценных бумаг кредитными организациями в

соответствии с федеральными законами;
9) осуществляет самостоятельно или по поручению Правительства

Российской Федерации все виды банковских операций, необходимых для
выполнения основных задач Банка России;

10) осуществляет валютное регулирование, включая операции по покупке
и продаже иностранной валюты; определяет порядок осуществления расчетов с
иностранными государствами;

11) организует и осуществляет валютный контроль как непосредственно,
так и через уполномоченные банки в соответствии с законодательством
Российской Федерации;

12) принимает участие в разработке прогноза платежного баланса
Российской Федерации и организует составление платежного баланса
Российской Федерации;

13) в целях осуществления указанных функций проводит анализ и
прогнозирование состояния экономики Российской Федерации в целом и по
регионам, прежде всего денежно-кредитных, валютно-финансовых и ценовых
отношений, публикует соответствующие материалы и статистические данные.

Для реализации возложенных на него функций ЦБР участвует в
разработке экономической политики Правительства Российской Федерации.
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Банк России и Правительство Российской Федерации информируют друг
друга о предполагаемых действиях, имеющих общегосударственное значение,
координируют свою политику, проводят регулярные консультации.

Банк России консультирует Министерство финансов РФ по вопросам
графика выпуска государственных ценных бумаг и погашения
государственного долга с учетом их воздействия на состояние банковской
системы и приоритетов единой государственной денежно-кредитной политики.

3.2. Методы регулирования денежного кредитного обращения

Регулирование денежного кредитного обращения в РФ возложено на
Банк России. В соответствии с Федеральным законом «О Центральном банке
Российской Федерации (Банке России)» от 12 апреля 1995 г. основными
инструментами и методами являются:

• процентные ставки по операциям Банка России;
• нормативы обязательных резервов;
• операции на открытом рынке;
• рефинансирование банков;
• депозитные операции;
• валютное регулирование;
• установление ориентиров роста денежной массы;
• прямые количественные ограничения.

Процентные ставки по операциям Банка России. Последний может
устанавливать одну или несколько процентных ставок по различным видам
операций. Процентные ставки Банка России – это минимальные ставки, по
которым он осуществляет свои операции. Это ставки рефинансирования, ставки
по депозитным операциям, ломбардные ставки, ставки «репо» и др. Банк
России использует процентную политику для воздействия на рыночные
процентные ставки. Примером могут служить депозитные операции этого
банка, которые осуществляются с 1997г. Свободные средства коммерческих
банков принимались в депозит в январе-сентябре 1999г. по фиксированной
ставке – от 0,6 до 28% годовых (средневзвешенная ставка составила 18,02%
годовых)1. В 1999 г. депозитные операции осуществлялись на стандартных
условиях на один день, на одну неделю, на две недели. Банк России ежедневно
объявляет рынку процентные ставки по привлечению средств в депозиты и
заключает депозитные сделки.

Нормативы обязательных резервов – это беспроцентные обязательные
вклады кредитных организаций в Банке России. Размер обязательных резервов
устанавливается Советом директоров Банка России в процентах к
обязательствам кредитных организаций. Нормативы не могут превышать 20%
                                          
1 Журнал Деньги и кредит. – 1999. - № 12. – С.12.
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обязательств кредитной организации и не могут быть единовременно изменены
более чем на 5 пунктов.

Резервы используются при отзыве лицензии для погашения обязательств
кредитной организации перед вкладчиками и кредиторами. Однако основное
назначение нормативов обязательных резервов – регулирование денежного
обращения. Рассмотрим механизм этого регулирования. Фактические резервы
банка равны сумме обязательных резервов и избыточных резервов. Банк выдает
кредит только в размере избыточных резервов. Банковская система, как
известно, создает деньги. Количество новых кредитных денег определяется с
помощью банковского мультипликатора, который представляет собой процесс
увеличения объема денег на депозитных счетах коммерческих банков в период
их движения от одного коммерческого банка к другому:

RM /1= ,
где М – банковский мультипликатор;

R – норма обязательных резервов.
Максимальное количество новых денег (Д), которое может быть создано

банковской системой, составляет:
МЕД ⋅= ,

где Е – избыточные резервы.
Зная норму обязательных резервов, легко можно определить, сколько

новых денег будет создано банковской системой.
Банк России изменяет нормы обязательных резервов. Увеличение норм

означает изъятие денег у коммерческих банков, при уменьшении норм
увеличиваются избыточные резервы коммерческих банков, которые они
предоставляют в кредит.

Рост денежной массы происходит не только за счет выпуска денег в
обращение, но и за счет создания новых денег банковской системой.

Операции на открытом рынке – это купля-продажа Банком России
государственных ценных бумаг, краткосрочные операции с ценными бумагами
с совершением затем обратной сделки. Лимит операций на открытом рынке
утверждается Советом директоров. Купля ценных бумаг означает выпуск денег
в обращение, продажа ценных бумаг – изъятие денег из обращения. Это
наиболее мощный и эффективный метод регулирования денежного обращения,
который чаще других методов используется в мировой практике. Несмотря на
временное прекращение функционирования рынка ценных бумаг после августа
1998 г., Банк России не отказался от этого метода регулирования денежного
обращения. В сентябре 1998 г. Центральный банк РФ выпустил в обращение
облигации Банка России (ОБР) и начал операции с ними. Эти облигации
использовались в качестве залога под ломбардные, внутридневные кредиты и
кредиты «овернайт», а также для проведения с ними сделок «репо».

Рефинансирование банков – это кредитование Банком России
коммерческих банков, в том числе и переучет векселей. Банк России
устанавливает процентную ставку рефинансирования. Увеличение этой ставки
приводит к удорожанию кредитов и уменьшению массы денег в обращении,
снижение ставки – к удешевлению кредитов и росту массы денег. Ставка



32

рефинансирования устанавливается на уровне ставок финансового рынка. До
середины июня 1998 г. Банк России выдавал коммерческим банкам три вида
кредитов:

• ломбардные – под залог государственных ценных бумаг, включенных
в Ломбардный список Банка России;

• внутридневные кредиты предоставлялись банкам в течение
операционного дня при наличии неисполненных платежных поручений;

• однодневные расчетные кредиты (кредиты «овернайт»)
предоставлялись для завершения расчетов в конце операционного дня путем
зачисления кредита на корреспондентский счет банка в расчетном
подразделении Банка России.

Кредиты выдавались в пределах лимитов, определенных Банком России.
С марта 1998г. коммерческим банкам стали выдаваться только обеспеченные
кредиты под залог государственных ценных бумаг. Условием их
предоставления являлось предварительное блокирование государственных
ценных бумаг на счете «депо» банка в уполномоченном депозитарии. Рыночная
стоимость этих ценных бумаг, скорректированная на соответствующий
поправочный коэффициент Банка России, являлась максимально возможной
величиной для получения кредита.

Банк России начал проводить ломбардные операции с марта 1996г.
сначала в форме ломбардных кредитных аукционов, а затем – по заявлениям
банков в любой рабочий день по фиксированным процентным ставкам,
дифференцированным в зависимости от срока кредитов (от 3 до 30
календарных дней). Со 2 февраля 1998г. ломбардные кредиты по
фиксированной процентной ставке выдавались под 42% годовых независимо от
сроков их предоставления. Кредит зачислялся на корреспондентский счет
коммерческого банка в Банке России. В связи с финансовым кризисом с 8 июля
1998г. ломбардные кредиты предоставлялись на срок до 7 календарных дней
включительно посредством кредитных аукционов.

Принятые к аукциону заявки банков ранжировались по уровню
предложенной банками процентной ставки, начиная с максимальной.
Окончательное решение о ставке отсечения и объеме ломбардных кредитов
принимал Кредитный комитет Банка России после получения и анализа заявок
банков на получение кредита. Ломбардные кредитные аукционы проводились
двумя способами:

а) «американским», при котором удовлетворенные заявки
удовлетворялись по процентным ставкам, предлагаемым банками в заявках
(они были равны или превышали ставку отсечения);

б) «голландским», при котором все удовлетворенные заявки
удовлетворялись по ставке отсечения, устанавливаемой Банком России по
результатам аукциона.

При неисполнении банком обязательств по возврату кредита Банка
России и уплате процентов по нему отсрочка платежа не производилась и Банк
России начинал процедуру реализации заложенных ценных бумаг. Кроме того,
банки уплачивали пени за каждый календарный день просрочки в размере 0,3
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ставки рефинансирования Банка России на установленную дату исполнения
обязательства, деленной на число дней в текущем году (365 или 366). За счет
выручки от реализации заложенных, ценных бумаг возмещались в первую
очередь расходы Банка России по реализации этих бумаг, затем–
задолженность банков по кредиту и процентам и в последнюю очередь – суммы
пеней за неисполнение обязательств.

После 17 августа 1998г. Центральный банк РФ стал предоставлять
кредитным организациям кредиты следующих видов:

• кредит банку-санатору, осуществляющему санацию кредитной
организации (до 1 года);

• кредит в поддержку мер по погашению обязательств перед
вкладчиками (до 6 месяцев);

• кредит на поддержку ликвидности (от 1 – 2 месяцев до 1 года);
• кредит в поддержку мер по повышению финансовой устойчивости

банка (до 1 года),
• стабилизационный кредит (до 1 года).
Процентные ставки по этим кредитам изменялись с изменением ставки

рефинансирования Центрального банка. По мере нормализации ситуации в
банковском секторе экономики Банк России прекратит выдачу указанных
кредитов.

Депозитные операции. Это операции по привлечению в депозиты
(вклады) средств банков. Они позволяют Банку России привлекать временно
свободные денежные средства банков и тем самым нейтрализовать их
возможное давление на валютный рынок.

Валютное регулирование осуществлялось с помощью валютной
интервенции, под которой понимается купля-продажа Банком России
иностранной валюты на валютном рынке для воздействия на курс рубля,
суммарной спрос и предложение валюты. Если спрос на валюту был больше
предложения, то Банк России продавал валюту из своих золотовалютных
резервов.

Если предложение валюты превышало спрос, то Банк России покупал
валюту. Эти операции стали возможны благодаря значительным накоплениям
валютных ресурсов у Банка России. Валютные резервы должны
соответствовать мировому уровню, равному финансированию трехмесячных
объемов импорта.

Новым методом регулирования валютного курса стало введение с мая
1995г. фиксированного валютного коридора. Основная его цель –
дедолларизация экономики, стабилизация курса рубля, поддержка
отечественных производителей-экспортеров. На начало 1997г. валютный
коридор составлял 5500 – 6100 руб., на конец года – 5750 – 6350 руб. за один
доллар, с августа 1998 г. валютный коридор был расширен до 9,5 руб., однако, в
связи с обострением финансового кризиса удержать курс рубля в рамках
валютного коридора не удалось. Отток иностранного капитала с рынка
государственных ценных бумаг привел к резкому сокращению золотовалютных
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резервов Банка России и, как следствие, к отказу от валютных интервенций.
Был совершен переход к режиму плавающего валютного курса.

Установление ориентиров роста денежной массы. Банк России
устанавливал минимальные и максимальные границы прироста денежной
массы на контрольный срок (таргетирование). Начиная с 1995 г., Банк России
устанавливал ежегодно две промежуточные цели – предельные темпы прироста
М2 и предельные границы девальвации обменного курса рубля на доллары
США.

Прямые количественные ограничения – установление лимитов на
рефинансирование банков, проведение кредитными организациями отдельных
банковских операций. В качестве примера можно привести выдачу
ломбардных, внутридневных и однодневных расчетных кредитов Банком
России коммерческим банкам в пределах установленного лимита. Другим
примером могут служить ограничения на проведение валютных операций.
Валютные операции могут производить только уполномоченные банки,
получившие от Банка России лицензию на проведение таких операций. При
этом различают три типа лицензий: генеральные, расширенные и внутренние.
Генеральная лицензия дает право проводить валютные операции на внутреннем
и мировом рынках, открывать корреспондентские счета в иностранных банках
без ограничения их количества. Расширенная лицензия дает право иметь
корреспондентские отношения с шестью иностранными банками и бывшими
заграничными банками СССР (Московским народным банком в Лондоне,
Эйробанком в Париже и др.). Внутренняя лицензия дает право работать на
внутреннем валютном рынке и выходить на внешний рынок при условии
открытия корреспондентских счетов в любом другом банке, имеющем
генеральную лицензию.

Помимо основных методов регулирования существуют второстепенные
методы.

Предписываемая законом маржа – минимальный процент
первоначального взноса за ценные бумаги за счет собственных средств
инвестора. Покупка ценных бумаг в кредит опасна, так как в нее вовлекаются
банки. Поэтому во всех странах сделки с ценными бумагами в кредит строго
регулируются. В России минимальная маржа установлена Инструкцией
Министерства финансов РФ «О правилах совершения и регистрации сделок с
ценными бумагами» от 6 июня 1992 г. № 53. Она составляет 50% общей
стоимости приобретенных ценных бумаг.

Потребительский кредит – продажа товаров в кредит. Если она
ограничивается, то уменьшается количество денег в обращении. Если продажа
растет, то увеличивается масса денег в обращении.

Вследствие низких доходов населения развитие потребительского
кредита в России возможно только при определенном подъеме уровня доходов.
В настоящее время развитие такого кредита является перспективным
направлением в деятельности банков, которые ищут новые сферы приложения
капитала. Использование этого метода ограничивается отсутствием
инфраструктуры, законодательной базы, высоким уровнем кредитного риска.
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Несмотря на это, потребительский кредит является стимулом экономического
роста, активизации совокупного спроса.

Увещевание. Это когда Банк России дает рекомендации юридическим и
физическим лицам, банкам.

Когда и какие из вышеназванных мер используются? Если необходимо
увеличить количество денег в обращении, то Банк России скупает ценные
бумаги, снижает нормы обязательных резервов, уменьшает ставку
рефинансирования и т. д. Такая политика получила название политики
дешевых денег. В условиях же инфляции, когда необходимо уменьшить
количество денег в обращении, Банк России продает ценные бумаги,
увеличивает нормы обязательных резервов, повышает ставку
рефинансирования и т. д. Такая политика называется политикой дорогих
денег. По существу, это антициклическое регулирование.

Приток денежных средств нерезидентов имеет свои плюсы и минусы.
Преимущества притока средств нерезидентов:

• снижение процентных ставок;
• обеспечение потребности бюджета в заемных средствах;
• увеличение ликвидности банковской системы;
• стабилизация валютного курса рубля;
• рост валютных резервов Банка России.
Недостатки притока средств нерезидентов:
• неустойчивое равновесие;
• дестабилизация валютного курса;
• возможность финансового кризиса;
• возможность бегства иностранных капиталов с российского рынка;
• приток денег идет не в производство, а оседает на руках у населения.

3.3. Государственное регулирование

Государственное регулирование кредитно-финансовых институтов – один
из важнейших элементов развития и формирования кредитной системы
капиталистических стран.

Основными направлениями государственного регулирования являются:
политика центрального банка в отношении кредитно-финансовых институтов,
особенно банков; налоговая политика правительства на центральном и местном
уровне; участие правительства в смешанных (полугосударственных) или
государственных кредитных институтах; законодательные мероприятия
исполнительной и законодательной власти, регулирующие деятельность
различных институтов кредитной системы.

В промышленно развитых странах политика центрального банка
распространяется главным образом на коммерческие и сберегательные банки и
осуществляется в следующих формах: 1) учетная политика; 2) регулирование
нормы обязательных резервов; 3) операции на открытом рынке; 4) прямое
воздействие на кредит.
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Учетная политика центрального банка состоит в учете и переучете
коммерческих векселей, поступающих от коммерческих банков, которые, в
свою очередь, получают их от промышленных, торговых и транспортных
компаний. Центральный банк выдает кредитные ресурсы на оплату векселей и
устанавливает так называемую учетную ставку. Как правило, учетная политика
центрального банка направлена на лимитирование переучета векселей,
установление предельной суммы кредита для каждого коммерческого банка.
Таким образом, осуществляется воздействие на объем выдаваемых ссуд.
Учетная политика обычно сочетается с государственным регулированием
процентных ставок по вкладам и кредитам. Хотя банки в основном
самостоятельно определяют проценты по вкладам и ссудам, тем не менее, они
ориентируются на учетную ставку центрального банка, так называемое
дисконтное окно. При этом необходимо отметить, что в каждой стране
существует своя специфика учетной политики, определяемая традициями,
развитием кредитной системы, ролью государства и центрального банка в
экономике.

Следующей формой регулирования центрального банка является
определение нормы обязательных резервов для коммерческих банков. Смысл
этой формы регулирования заключается в том, что коммерческие банки
обязаны хранить часть своих кредитных ресурсов на беспроцентном счете в
центральном банке. Норма резерва может уменьшаться или увеличиваться в
зависимости от конъюнктуры на рынке капиталов. Ее увеличение ведет к
ограничению кредитной экспансии коммерческих банков и, наоборот,
снижение – к расширению кредитных ресурсов. Нормы резервов существенно
различаются по странам и колеблются в пределах от 5 до 20%.

Политика регулирования нормы резервов распространяется главным
образом на все виды банков (а в ряде стран и на некоторые специальные
кредитно-финансовые институты), однако, основным ее объектом являются
коммерческие банки, которые определяют процентные ставки по кредитам.
Большинство других кредитно-финансовых институтов в процентной политике
следует за коммерческими банками. С помощью нормы резервов центральный
банк воздействует в целом на ссудный процент, который, в свою очередь,
влияет на доходность тех или иных ценных бумаг (курс акций и облигаций).

Еще одной формой регулирования центральным банком кредитной
системы являются операции на открытом рынке с государственными
облигациями путем их купли-продажи кредитно-финансовыми институтами.
Продавая государственные облигации, центральный банк тем самым уменьшает
денежные ресурсы банков и других кредитно-финансовых институтов и
способствует повышению процентной ставки на рынке ссудных капиталов. Это
заставляет кредитные институты либо продавать ценные бумаги, либо
сокращать кредиты. При этом все кредитно-финансовые институты, согласно
законодательству, обязаны покупать определенную часть государственных
облигаций, финансируя таким образом дефицит бюджета и государственный
долг.
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Формой регулирования является также прямое государственное
воздействие центрального банка на кредитную систему путем прямых
предписаний органов контроля в форме инструкций, директив, применения
санкций за нарушения. В ряде случаев центральный банк осуществляет
контроль за крупными кредитами, лимитирование банковских кредитов,
выборочную проверку кредитных учреждений. Однако методы прямого
воздействия в основном распространяются на коммерческие и сберегательные
банки и в меньшей степени – на другие кредитно-финансовые институты.

Один из методов регулирования – налоговая политика. Она заключается
в изменении налоговых ставок на прибыль, получаемую различными кредитно-
финансовыми институтами. Как правило, последние облагаются налогом на
прибыль, как и все прочие юридические лица, действующие в определенных
экономических условиях. В то же время взимание налогов существенно
различается по странам и кредитным институтам в соответствии с их
функциональной спецификой. Увеличение налогов может способствовать
уменьшению кредитно-ссудных операций и повышению процентных ставок.
Наоборот, сокращение налогов на доходы этих учреждений ведет к
расширению таких операций и может содействовать снижению процентных
ставок. Поэтому налоговое воздействие представляет собой достаточно
эффективное государственное регулирование деятельности кредитной системы.

В ряде стран в отличие от промышленных и торговых компаний
кредитно-финансовые учреждения имеют определенные налоговые льготы.
Они обычно распространяются на специализированные небанковские
кредитно-финансовые учреждения (страховые, инвестиционные, финансовые
компании, благотворительные фонды).

Другим регулирующим методом кредитной системы является участие
государства в деятельности кредитно-финансовых учреждений. Это
выражается в трех основных направлениях: приобретение части кредитных
институтов государством путем национализации; организация новых
учреждений как дополнение к частным; долевое участие государства путем
приобретения акций кредитно-финансовых учреждений и в результате –
создание смешанных институтов.

Посредством данного метода государство оказывает достаточно
эффективное воздействие на функционирование всей кредитной системы.
Метод регулирования путем создания государственной собственности довольно
широко распространен в странах континентальной Европы и развивающихся
странах. Так, во Франции, Германии, Италии, Испании, Португалии, Турции,
Скандинавских странах сохраняется довольно крупный государственный
сектор в кредитной системе, несмотря на расширение процесса приватизации в
последнее время. Во Франции путем национализации ряда банков и страховых
компаний в начале 80-х гг. был существенно расширен кредитный сектор
государства. Необходимо отметить, что в большинстве промышленно развитых
стран государственная собственность в кредитной системе распространяется и
на банковский сектор. Это позволяет государству быстрее и эффективнее
решать проблему государственного долга путем продажи правительственных
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ценных бумаг своим кредитным институтам и за счет последних
финансировать крупные инвестиционные проекты национальных масштабов.
Кроме того, при наличии государственных и полугосударственных учреждений
осуществляется воздействие на спрос и предложение ссудного капитала,
динамику его рынка, процентные ставки.

Большое влияние на регулирование кредитной системы оказывают
законодательные меры, осуществляемые центральным правительством,
местными органами, а также законодательной властью. Они разрабатывают
пакеты законов и инструкций, регламентирующих различные сферы
деятельности кредитно-финансовых институтов. При этом основную
регулирующую функцию выполняют центральная исполнительная и
законодательная власти, которые создают главные законы, определяющие
деятельность кредитно-финансовых институтов.

В рамках исполнительной власти основными регулирующими органами
являются центральный банк и министерство финансов. В ряде стран создаются
дополнительные регулирующие органы центрального правительства. Обычно
они действуют в странах со сравнительно высоким уровнем огосударствления
кредитной системы. Так, во Франции, кроме центрального банка и
министерства финансов, в регулировании кредитной системы участвуют
Национальный совет по кредиту, Комиссия контроля над банками, Комиссия
биржевых операций.

Наряду с исполнительными органами активное участие в регулировании
принимают законодательные органы (парламенты). В их структуре действуют
специальные комитеты, комиссии, подкомиссии, которые корректируют как
правительственную политику, так и деятельность кредитной системы. Они
могут быть дополнены другими органами парламента. Так, в Конгрессе США
длительное время эффективно работает Комиссия по ценным бумагам,
регулирующая инвестиционную деятельность кредитно-финансовых
институтов.

Особое место в государственном регулировании занимают страховые
компании (особенно компании страхования жизни) как поставщики
долгосрочных кредитов на рынке ссудных капиталов. Основным объектом их
регулирования являются страховые тарифы (ставки страховых премий). При
этом главным органом регулирования, как правило, выступает министерство
финансов (исключением из этого правила являются США, где страховые
тарифы регулируются исполнительными органами штатов). Особенность
регулирования кредитной системы с помощью страховых тарифов заключается
в том, что страховые компании стремятся повысить ставки, особенно в области
имущественного страхования, так как оно является убыточным. В результате
уровень пределов страховых тарифов по имущественному страхованию
регулируется довольно жестко как со стороны министерства финансов, так и
местных органов власти (если они участвуют в этом, как в США).

Таким образом, система государственного регулирования кредитной
системы в промышленно развитых странах представляет собой сложный,
эффективный и довольно противоречивый механизм. Однако он складывался
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длительное время, прошел этапы приспособления и структурных изменений. На
современный механизм регулирования кредитной системы в значительной
степени повлияли такие события, как кризис 1929 – 1933 гг., послевоенное
восстановление, валютно-финансовый кризис 60–70-х гг., инфляция и
банкротства коммерческих и сберегательных банков в 70–80-х гг.

ТЕМА 4. БЮДЖЕТНАЯ СИСТЕМА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

4.1. Сущность и принципы построения бюджетной системы РФ

В Бюджетном кодексе (Федеральный закон от 24 июля 1998г. № 125-ФЗ)
дано следующее определение бюджета: это форма образования и расходования
фонда денежных средств, предназначенных для финансового обеспечения задач
и функций органов государства и местного самоуправления.

Бюджетное устройство – это структура и принципы построения
бюджетной системы.

Бюджетная система РФ – совокупность бюджетов всех уровней и
государственных внебюджетных фондов, основанная на экономических
отношениях и государственном устройстве РФ, регулируемая нормами права.
Она состоит из бюджетов трех уровней:

• I уровень – федеральный бюджет и бюджеты государственных
внебюджетных фондов;

• II уровень – бюджеты субъектов РФ и бюджеты территориальных
государственных внебюджетных фондов;

• III уровень – местные бюджеты.
Помимо вышеперечисленных видов бюджетов существует еще

консолидированный бюджет, который представляет собой свод бюджетов
всех уровней на соответствующей территории. Например, консолидированный
бюджет РФ включает в себя федеральный бюджет плюс бюджеты субъектов
Российской Федерации.
Бюджетная система РФ построена на основе следующих принципов:

1. Принцип единства бюджетной системы, который обеспечивается
единством бюджетного законодательства, денежной системы, бюджетной
классификации, форм бюджетных документов и бюджетной отчетности,
бюджетной политики и т.п.

2. Принцип разграничения доходов и расходов между уровнями
бюджетной системы РФ.

3. Самостоятельность бюджетов всех уровней, выражающаяся в
наличии у каждого бюджета своих источников доходов, в праве каждого
бюджета самостоятельно расходовать их по своему усмотрению и определять
источники финансирования дефицита бюджета; в утверждении каждого
бюджета соответствующими представительными органами; в исполнении
каждого бюджета соответствующими исполнительными органами власти; в
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недопустимости компенсации за счет бюджетов других уровней потребности в
доходах и дополнительных расходах.

4. Принцип сбалансированности бюджета означает, что объем
расходов должен быть равен объему доходов плюс источники финансирования
дефицита бюджета (размер дефицита бюджетов всех уровней ограничен
Бюджетным кодексом). При этом бюджеты всех уровней должны быть
утверждены без профицита бюджета. Профицит – это превышение доходов
бюджета над расходами.

5. Принцип эффективного и экономного использования бюджетных
средств.

6. Принцип достоверности бюджета означает надежность показателей
бюджетов, их адекватность существующему экономическому положению.
Нарушение этого принципа ведет к серьезным финансовым последствиям.
Примером может служить бюджетный кризис 1997г. и секвестр бюджета
(пропорциональное снижение государственных расходов по всем статьям
бюджета, кроме защищенных).

7. Принцип полноты отражения доходов и расходов бюджетов
означает необходимость их отражения в бюджетах в полном объеме и в
обязательном порядке.

8. Принцип гласности, т.е. необходимость публикации законов о
бюджетах и отчетов об их исполнении в открытой печати.

9. Принцип адресности и целевого характера бюджетных средств
означает, что бюджетные средства выделяются в адрес конкретных
получателей с обозначением цели их использования.

4.2. Бюджетная классификация

Основным методологическим документом, на основе которого
составляются и исполняются бюджеты, является бюджетная классификация.

Бюджетная классификация – это группировка доходов и расходов
бюджетов всех уровней, а также источников покрытия дефицита этих
бюджетов с присвоением объектам классификации группировочных кодов.
Такая классификация является единой для бюджетов всех уровней и
утверждается федеральным законом. Она имеет важное значение, так как
используется:

• для составления, утверждения и исполнения бюджета;
• контроля за выделением и использованием бюджетных средств;
• обеспечения сопоставимости показателей бюджетов всех уровней;
• составления консолидированных бюджетов всех уровней.
Министерство финансов РФ утвердило «Указания о порядке применения

бюджетной классификации РФ» своим приказом от 25 мая 1999 г. № 38 н. По
новой бюджетной классификации госбюджет состоит из четырех блоков:
«доходы», «расходы», «финансирование бюджета» и «государственный долг».
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Классификация доходов бюджета
Доходы бюджета – это денежные средства, поступающие в

безвозмездном и безвозвратном порядке в соответствии с законодательством
РФ в распоряжение органов государственной власти РФ, субъектов РФ и
местного самоуправления. Доходы делятся на группы, подгруппы, статьи и
подстатьи (четыре уровня). Они подразделяются на четыре группы: налоговые,
неналоговые, безвозмездные поступления и доходы целевых бюджетных
фондов. Налоговые доходы состоят из следующих подгрупп:

• налоги на прибыль (доход), прирост капитала;
• налоги на товары и услуги, лицензионные и регистрационные сборы;
• налоги на совокупный доход;
• налоги на имущество;
• платежи за пользование природными ресурсами;
• налоги на внешнюю торговлю и внешнеэкономические операции;
• прочие налоги, пошлины, сборы.
Неналоговые доходы включают следующие подгруппы:
• доходы от имущества, находящегося в государственной и

муниципальной собственности, или от деятельности;
• доходы от продажи земли и нематериальных активов;
• поступления капитальных трансфертов из негосударственных

источников;
• административные платежи и сборы;
• штрафные санкции, возмещение ущерба;
• доходы от внешнеэкономической деятельности;
• прочие неналоговые доходы.
Безвозмездные перечисления состоят из подгрупп:
• от нерезидентов;
• от бюджетов других уровней;
• от государственных внебюджетных фондов;
• от государственных организаций;
• от наднациональных организаций;
• средства, передаваемые в целевые бюджетные фонды.
Доходы целевых бюджетных фондов включают в себя следующие

целевые бюджетные фонды: дорожные фонды; экологические фонды;
Федеральный фонд МНС и Федеральной службы налоговой полиции РФ; Фонд
развития таможенной системы РФ; Государственный фонд борьбы с
преступностью; Фонд воспроизводства минерально-сырьевой базы; Фонд
Министерства РФ по атомной энергии; Целевой бюджетный фонд содействия
военной реформе; Фонд управления, изучения, сохранения и воспроизводства
водных биологических ресурсов; Федеральный фонд восстановления и охраны
водных объектов.

В свою очередь подгруппы делятся на статьи и подстатьи. Так, подгруппа
«налоги на прибыль (доход), прирост капитала» делится на две статьи: налог на
прибыль (доход) предприятий и организаций и подоходный налог с физических
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лиц. Статья «подоходный налог с физических лиц» делится на три подстатьи:
подоходный налог, удерживаемый предприятиями, учреждениями и
организациями, подоходный налог, удерживаемый налоговыми органами, и
налог на игорный бизнес.

Классификация расходов бюджета

Расходы бюджета – это денежные средства, направляемые на
финансовое обеспечение задач и функций государственного и местного
самоуправления. Различают три структуры расходов бюджета:
функциональную, экономическую и ведомственную. Бюджетную
классификацию расходов можно представить в виде схемы (рис. 4.1)

Функциональная
структура

Подстатьи

Предметные
статьи

Ведомственная
структура

Группы

Виды расходов

Категории
расходов

Экономическая
структура

Главные
распорядители
средств
бюджета

Целевые статьи

Подраздел

Раздел

Рис. 4.1. Классификация расходов государственного бюджета РФ

Функциональная классификация – группировка расходов бюджетов всех
уровней, отражающая направление бюджетных средств на выполнение
основных функций государства. Группировка имеет четырехуровневую
структуру: разделы и подразделы, целевые статьи и виды расходов.

Разделы:
• государственное управление и местное самоуправление;
• судебная власть;
• международная деятельность;
• национальная оборона;
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• правоохранительная деятельность и обеспечение безопасности
государства;

• фундаментальные исследования и содействие научно-техническому
прогрессу;

• промышленность, энергетика и строительство;
• сельское хозяйство, рыболовство и др.
Разделы делятся на подразделы. Так, раздел «Международная

деятельность» состоит из следующих подразделов: международное
сотрудничество; участие в миротворческой деятельности; реализация
межгосударственных договоров в рамках СНГ; международные культурные,
научные и информационные связи; экономическая и гуманитарная помощь
другим государствам.

Ведомственная классификация – это группировка расходов,
отражающая распределение бюджетных средств по главным распорядителям
средств федерального бюджета. Главный распорядитель средств –
руководитель органа государственной власти РФ, имеющий право распределять
средства федерального бюджета по подведомственным распорядителям и
получателям бюджетных средств.

Экономическая классификация – группировка расходов бюджетов всех
уровней по экономическому содержанию, отражающая виды финансовых
операций, с помощью которых государство выполняет свои функции как
внутри страны, так и во взаимоотношениях с другими странами. Расходы
делятся на категории, группы, предметные статьи и подстатьи (всего четыре
уровня). Различают три категории расходов: текущие, капитальные расходы,
предоставление кредитов (бюджетных ссуд) за вычетом погашения.

Текущие расходы – это часть расходов бюджетов, обеспечивающая
текущее функционирование органов государственной власти, бюджетных
учреждений и т. п. В категорию «Текущие расходы» включаются следующие
группы: закупки товаров и услуг; выплаты процентов; субсидии и текущие
трансферты; оплата услуг по признанию прав собственности за рубежом. В
свою очередь в группу «Закупка товаров и услуг» включаются следующие
предметные статьи: оплата труда государственных служащих; начисления на
оплату труда; приобретение предметов снабжения и расходных материалов;
командировки и служебные разъезды, оплата транспортных услуг, оплата услуг
связи, оплата коммунальных услуг, оплата геологоразведочных работ и др.
Предметные статьи разделяются на подстатьи, которые отражают наиболее
детальное распределение доходов бюджета.

Капитальные расходы – это часть расходов бюджетов, обеспечивающая
инновационную и инвестиционную деятельность. В составе капитальных
расходов может быть выделен бюджет развития. Капитальные расходы имеют
следующие группы: капитальные вложения в основные фонды, создание
государственных запасов и резервов, приобретение земли и нематериальных
активов, капитальные трансферты.

В категорию «Предоставление кредитов за вычетом погашений»
включается группа «Предоставление кредитов».
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Классификация источников финансирования дефицитов бюджетов РФ

Источники финансирования делятся на внутренние и внешние.
Классификация источников внутреннего финансирования дефицитов

бюджетов РФ – это группировка заемных средств, привлекаемых
Правительством РФ, органами исполнительной власти субъектов РФ, органами
местного самоуправления для финансирования дефицитов соответствующих
бюджетов. Источники финансирования делятся на следующие группы:

• финансирование дефицита бюджета за счет кредита Центрального
банка РФ и изменения остатков средств бюджета;

• государственные ценные бумаги;
• бюджетные ссуды, полученные от государственных внебюджетных

фондов;
• бюджетные ссуды, полученные от бюджетов других уровней;
• прочие источники внутреннего финансирования;
• поступления от продажи имущества, находящегося в государственной

и муниципальной собственности;
• государственные запасы драгоценных металлов и драгоценных

камней.
Классификация источников внешнего финансирования дефицита

федерального бюджета – это группировка заемных средств, привлекаемых
Правительством РФ для финансирования дефицита федерального бюджета.

Источники внешнего финансирования делятся на следующие группы:
• кредиты международных финансовых организаций;
• кредиты правительств иностранных государств, предоставленные РФ;
• кредиты иностранных коммерческих банков и фирм, предоставленные

РФ;
• изменение остатков средств бюджета на счетах в банках в

иностранной валюте;
• прочее внешнее финансирование.

Классификация государственных долгов РФ и субъектов РФ

Государственные долги делятся на внутренние и внешние.
Классификация государственных внутренних долгов РФ и субъектов РФ

– это группировка долговых обязательств Правительства РФ и органов
исполнительной власти субъектов РФ. Классификация государственных
внутренних долгов включает в себя 27 видов внутренних заимствований:

• целевые займы и вклады;
• государственные внутренние займы 1991 и 1992 гг.;
• государственный внутренний долг РФ, принятый от бывшего СССР;
• казначейские обязательства;
• государственные ценные бумаги, обеспеченные золотом;
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• ГКО;
• ОФЗ-ПК и т.д.
Классификация видов государственного внешнего долга РФ – это

группировка государственных внешних долговых обязательств,
осуществляемых Правительством РФ в соответствии с законодательством РФ.
Классификация состоит из группы «Государственный внешний долг РФ»,
включающая следующие подгруппы:

• кредиты, полученные от правительств иностранных государств;
• кредиты, полученные от иностранных коммерческих банков и фирм;
• кредиты, полученные от международных финансовых организаций.

4.3. Межбюджетные отношения

Межбюджетные отношения – это отношения между органами
государственной власти РФ, субъектов РФ и местного самоуправления. Они
строятся на следующих принципах:

• сбалансированность интересов всех участников межбюджетных
отношений;

• самостоятельность бюджетов всех уровней;
• законодательное разграничение расходных полномочий и доходных

источников между бюджетами всех уровней;
• объективное перераспределение средств между бюджетами для

выравнивания уровня бюджетной обеспеченности регионов и муниципальных
образований;

• единство бюджетной системы;
• равенство всех бюджетов РФ.
Межбюджетные отношения регулируются. Бюджетное регулирование –

это процесс распределения доходов и перераспределения средств между
бюджетами разных уровней в целях выравнивания доходной части бюджетов,
осуществляемый с учетом государственных минимальных социальных
стандартов.

Бюджетный кодекс РФ четко разграничил доходы и расходы по
бюджетам различных уровней.

Доходы бюджетов можно разделить на две группы:
• собственные доходы бюджетов – доходы, закрепленные на

постоянной основе полностью или частично за соответствующими бюджетами;
• регулирующие доход – федеральные и региональные налоги и

платежи, по которым устанавливаются нормативы отчислений в процентах в
бюджеты субъектов РФ или местные бюджеты на очередной финансовый год, а
также на долговременной основе (не менее чем на 3 года). Нормативы
отчислений определяются законом о бюджете того уровня, который передает
регулирующие доходы.

Одним из методов бюджетного регулирования является оказание прямой
финансовой помощи из вышестоящего бюджета нижестоящему. Формы
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оказания прямой финансовой поддержки: субвенции, дотации, субсидии,
кредиты, ссуды.

Субвенция – фиксированный объем государственных средств,
выделяемых на безвозмездной и безвозвратной основе для целевого
финансирования расходов бюджетов. Субвенция имеет две особенности. Во-
первых, она используется в течение оговоренного срока, при просрочке
субвенция подлежит возврату предоставившему ее органу. Во-вторых, ее
используют для выполнения конкретных целей.

Дотация выдается единовременно и без целевого назначения в случаях,
когда закрепленных и регулирующих доходов недостаточно для покрытия
текущих расходов.

Субсидия – бюджетные средства, предоставляемые бюджету другого
уровня, физическому или юридическому лицу на условиях долевого
финансирования целевых расходов.

Бюджетный кредит – форма финансирования бюджетных расходов,
которая предусматривает предоставление средств юридическим лицам на
возвратной и возмездной основе.

Бюджетная ссуда – бюджетные средства, предоставляемые другому
бюджету на возвратной, безвозмездной или возмездной основе на срок не более
6 месяцев в пределах финансового года.

В 1994 г. в России был введен новый механизм межбюджетных
отношений. Был создан Федеральный фонд поддержки регионов (ФФПР) за
счет отчислений части НДС, поступающей в федеральный бюджет. Регионы
получают из этого фонда трансферты (перевод средств в бюджеты
нижестоящего территориального уровня из фонда поддержки регионов).
Регионы делились на три группы, с выделением нуждающихся и особо
нуждающихся регионов.

4.4. Бюджетный процесс РФ

Бюджетный процесс – это регламентируемая нормами права
деятельность органов государственной власти, местного самоуправления и
участников бюджетного процесса по составлению, рассмотрению,
утверждению и исполнению бюджетов всех уровней и государственных
внебюджетных фондов, а также по контролю за их исполнением. Бюджетный
процесс строится в соответствии с Бюджетным кодексом РФ.

В систему органов, обладающих бюджетными полномочиями, входят:
• финансовые органы (Министерство финансов, Федеральное

казначейство, Налоговая инспекция и др.);
• органы денежно-кредитного регулирования (Банк России);
• органы государственного (муниципального) контроля.
Каждый орган имеет свои задачи и свои бюджетные полномочия.
Участники бюджетного процесса:
• Президент РФ, Государственная дума, Совет Федерации,

Правительство РФ;
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• органы законодательной (представительной) власти;
• органы исполнительной власти;
• органы денежно-кредитного регулирования;
• органы государственного и муниципального финансового контроля;
• органы государственных внебюджетных фондов;
• главные распорядители и распорядители бюджетных средств;
• иные органы (бюджетные учреждения, получатели бюджетных

средств).
Органы представительной власти рассматривают, утверждают и

контролируют исполнение федерального бюджета.
Органы исполнительной власти составляют и исполняют бюджеты,

представляют отчеты об их исполнении.
Банк России разрабатывает основные направления денежно-кредитной

политики, обслуживает счета бюджетов, выполняет функции генерального
агента по государственным ценным бумагам.

Органы государственного контроля контролируют исполнение бюджетов
и государственных внебюджетных фондов, проводят экспертизы проектов
бюджетов и целевых программ.

Главный распорядитель бюджетных средств распределяет бюджетные
средства по получателям и распорядителям, утверждает сметы доходов и
расходов, составляет бюджетную роспись (документ о поквартальном
распределении доходов и расходов и источников финансирования дефицита
бюджетов, устанавливающий распределение бюджетных ассигнований между
получателями бюджетных средств), контролирует целевое использование
бюджетных средств, их возврат, представляет сводный отчет об исполнении
бюджета, выступает в суде от имени казны РФ.

Распорядитель бюджетных средств распределяет средства по
подведомственным получателям, составляет бюджетную роспись, утверждает
сметы доходов и расходов бюджетных учреждений, контролирует
использование бюджетных средств.

Рассмотрим сущность бюджетного процесса на примере
федерального бюджета. Составление проекта федерального бюджета
осуществляется Правительством РФ и начинается не позднее, чем за 10 месяцев
до начала очередного финансового года. Составление проекта бюджета
основывается:

• на бюджетном послании Президента РФ;
• прогнозе социально-экономического развития на очередной

финансовый год;
• основных направлениях бюджетной и налоговой политики;
• прогнозе сводного финансового баланса;
• плане развития государственного или муниципального сектора

экономики.
Одновременно с проектом бюджета составляется перспективный

финансовый план на три года, который законодательно не утверждается.
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Бюджетное послание Президента РФ направляется Федеральному собранию РФ
не позднее марта года, предшествующего очередному финансовому году. В
бюджетном послании определяется бюджетная политика РФ на очередной
финансовый год. Прогноз социально-экономического развития разрабатывается
на основе данных о социально-экономическом развитии за последний
финансовый год и прогноза на планируемый финансовый год. Баланс
финансовых ресурсов – это баланс всех доходов и расходов. Он составляется на
основе отчетного баланса за предыдущий год и прогноза на следующий год.
План развития государственного или муниципального сектора экономики
включает в себя перечень и сводный план финансово-хозяйственной
деятельности федеральных казенных предприятий, государственных или
муниципальных унитарных предприятий; программу приватизации
государственного или муниципального имущества, сведения о предельной
платной численности государственных или муниципальных служащих и
военнослужащих по главным распорядителям бюджетных средств; план
предоставления услуг бюджетными учреждениями.

Исходными макроэкономическими показателями для составления
проекта бюджета являются объем и темп роста ВВП, а также уровень инфляции
в очередном финансовом году.

Первый этап формирования федерального бюджета – разработка
федеральными органами исполнительной власти и выбор Правительством РФ
плана прогноза социально-экономического развития РФ на очередной
финансовый год; разработка Министерством финансов РФ основных
характеристик федерального бюджета и распределение расходов федерального
бюджета в соответствии с функциональной классификацией расходов.
Одновременно Правительство РФ рассматривает предложения об увеличении
МРОТ и минимального размера государственных пенсий, о порядке
индексации заработной платы работников бюджетной сферы. Министерство
финансов направляет бюджетные проектировки федеральным органам
исполнительной власти для распределения по конкретным получателям средств
из бюджета, уведомляет органы исполнительной власти субъектов РФ о
методике формирования межбюджетных отношений на очередной финансовый
год.

Второй этап формирования бюджета – распределение федеральными
органами исполнительной власти предельных объемов бюджетных средств в
соответствии с функциональной, ведомственной и экономической
классификациями расходов. Одновременно уполномоченный орган
исполнительной власти формирует перечень целевых программ, подлежащих
финансированию из федерального бюджета. Несогласованные вопросы
рассматриваются межведомственной правительственной комиссией.

Разработка и согласование показателей проекта бюджета завершаются не
позднее 15 июля года, предшествующего финансовому году. С 15 июля по 15
августа Правительство РФ рассматривает прогноз социально-экономического
развития РФ, проект федерального бюджета и проекты государственных
внебюджетных фондов, а также другие документы, утверждает проект
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федерального закона о федеральном бюджете для внесения его в
Государственную думу.

Проект закона о бюджете содержит основные характеристики бюджета:
общий объем доходов и расходов, дефицит бюджета; доходы бюджета по
группам, подгруппам и статьям; нормативы отчислений от доходов в пользу
бюджетов других уровней; расходы бюджета по разделам и подразделам
функциональной классификации; общий объем капитальных и текущих
расходов бюджета; доходы и расходы целевых бюджетных фондов; объемы
финансовой помощи бюджетам других уровней; распределение бюджетных
средств по главным распорядителям бюджетных средств и другие показатели.

В составе расходов указываются лимиты предоставления инвестиционных
налоговых кредитов.

В проекте закона о бюджете должны быть даны следующие
характеристики государственного долга:

• источники финансирования дефицита бюджета за счет
государственных или муниципальных внутренних и внешних заимствований;

• верхний предел внутреннего и внешнего долга по состоянию на 1
января года, следующего за финансовым годом;

• предел предоставления государственных гарантий третьим лицам на
привлечение внутренних и внешних заимствований;

• предел государственных внешних заимствований;
• объемы и перечень государственных внешних заимствований;
• пределы предоставления государственных кредитов иностранным

государствам и их юридическим лицам, международным организациям.
Проект бюджета и другие документы вносятся на рассмотрение

законодательного органа РФ, субъекта РФ, местного самоуправления.
Одновременно с проектом закона о бюджете рассматриваются проекты законов
о бюджетах государственных внебюджетных фондов. Эти законы должны быть
утверждены до начала финансового года. Если закон о бюджете не вступил в
силу с начала финансового года, то вводится временное управление бюджетом.

Правительство РФ вносит на рассмотрение Государственной думы и
Президента проект федерального закона о федеральном бюджете не позднее 15
августа текущего года. Проект бюджета направляется Советом
Государственной думы или ее председателем в Комитет по бюджету, который
дает заключение о соответствии предоставленных документов и материалов
Бюджетному кодексу. Проект бюджета принимается на рассмотрение
Государственной думой или возвращается на доработку в Правительство. Совет
Государственной думы направляет проект бюджета в Совет Федерации,
комитеты Государственной думы и Счетную палату для внесения замечаний и
предложений. Государственная дума рассматривает проект в четырех чтениях.

В первом чтении проект рассматривается в течение 30 дней со дня его
внесения Правительством в Государственную думу. При этом обсуждаются
концепция бюджета и прогноз социально-экономического развития РФ,
основные направления бюджетной и налоговой политики, взаимоотношения
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бюджетов, проект программы внешних заимствований, основные
характеристики федерального бюджета (доходы, их распределение между
федеральным бюджетом и бюджетами субъектов РФ, дефицит бюджета в
абсолютных цифрах и в процентах к расходам, источники его покрытия, общий
объем расходов бюджета). Если проект утверждается Государственной думой,
то утверждаются основные характеристики бюджета. Если в первом чтении
проект отклоняется, то он передается в согласительную комиссию или
возвращается на доработку. При повторном отклонении проекта бюджета в
первом чтении Государственная дума ставит вопрос о доверии Правительству.

Во втором чтении утверждаются расходы по разделам функциональной
классификации и размер ФФПР. Государственная дума рассматривает проект
во втором чтении в течение 15 дней. Если проект отклоняется во втором
чтении, то он передается в согласительную комиссию, которая состоит из
представителей Государственной думы, Совета Федерации и Правительства.

В третьем чтении утверждаются расходы по подразделам
функциональной классификации и главным распорядителям по всем четырем
уровням функциональной классификации, распределяются средства ФФПР
расходы на финансирование федеральных целевых программ, федеральной
адресной инвестиционной программы, программы предоставления гарантий
Правительства, программы предоставления средств бюджета на возвратной
основе, программы внешних заимствований. В третьем чтении проект
рассматривается в течение 25 дней.

В четвертом чтении законопроект голосуется в целом. Срок = 15 дней.
Внесение в него поправок не допускается.

Принятый Государственной думой Закон в течение 5 дней передается в
Совет Федерации, который рассматривает его в течение 14дней. Одобренный
Советом Федерации Закон в течение 5 дней направляется Президенту для
подписания и обнародования. Если Совет Федерации отклоняет Закон, то он
передается в согласительную комиссию и затем повторно принимается
Государственной думой. При отклонении Закона Президентом он передается в
согласительную комиссию. Если Закон не вступит в силу до начала
финансового года, то Государственная дума принимает федеральный закон о
финансировании расходов в первом квартале.

Правительство РФ разрабатывает и представляет в Государственную
думу проекты федеральных законов о внесении изменений и дополнений в
федеральный закон о федеральном бюджете.

В Российской Федерации установлено казначейское исполнение
бюджетов. Органы исполнительной власти организуют исполнение бюджетов,
управление счетами бюджетов и бюджетными средствами. Эти органы
являются кассирами всех расходов и получателями бюджетных средств,
осуществляют платежи за счет бюджетных средств от имени и по поручению
бюджетных учреждений. При этом действует принцип единства кассы,
который предусматривает зачисление всех доходов и источников
финансирования дефицита бюджета, осуществление всех расходов с единого
счета бюджета.
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Исполнение бюджетов всех уровней осуществляется на основе
бюджетной росписи, которая составляется главным распорядителем по
распорядителям и получателям бюджетных средств. На основании бюджетных
росписей главных распорядителей составляется сводная бюджетная роспись и
направляется в орган, исполняющий бюджет.

Уведомления о бюджетных ассигнованиях доводятся до распорядителей
и получателей бюджетных средств. Бюджетные учреждения составляют сметы
доходов и расходов и представляют их на утверждение вышестоящему
распорядителю, который их утверждает.

Орган, исполняющий бюджет, утверждает для распорядителей и
получателей бюджетных средств лимиты бюджетных обязательств.
Бюджетные обязательства – это обязанность органа, исполняющего бюджет,
совершать расходование средств определенного бюджета в течение
определенного срока в соответствии с законом о бюджете и со сводной
бюджетной росписью.

Получатели бюджетных средств составляют платежные и другие
документы для совершения расходов и платежей в пределах доведенных до них
лимитов бюджетных обязательств и сметы доходов и расходов. Орган,
исполняющий бюджет, проверяет эти документы и совершает разрешительную
надпись. Расходование денежных средств осуществляется путем их списания с
единого счета бюджета в размере подтвержденных бюджетных обязательств в
пользу юридических и физических лиц.

Расходы бюджета могут быть сокращены. Если финансирование из
бюджета сокращается не более чем на 5%, то ввести режим сокращения
расходов может руководитель финансовых органов. Если финансирование
сокращается более чем на 5%, но меньше чем на 10%, то ввести режим
сокращения расходов могут Правительство РФ, орган исполнительной власти
субъекта РФ или орган местного самоуправления. Если финансирование
сокращается более чем на 10%, то орган исполнительной власти представляет
законодательному органу проект закона о внесении изменений и дополнений в
закон о бюджете.

Возможна блокировка расходов бюджета. Она осуществляется по
решению руководящего финансового органа на любом этапе исполнения
бюджета (например, при нецелевом использовании бюджетных средств).

Если доходы бюджета превышают утвержденные законом показатели, то
превышение используется на покрытие дефицита и погашение долговых
обязательств бюджета. При этом изменения в закон о бюджете не вносятся.
Если превышение больше 10%, то вносятся изменения в закон о бюджете.

Главный распорядитель и распорядитель бюджетных средств имеют
право перемещать ассигнования между получателями бюджетных средств в
объеме не более 5% лимита бюджетных средств, доведенного до получателя.

Размещение бюджетных средств на банковских депозитах и получение за
счет этого доходов не допускаются.

Если лимит бюджетных средств не финансируется в полном объеме (за
исключением случаев сокращения и блокировки расходов бюджета), то
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получатель бюджетных средств имеет право на компенсацию в размере
недофинансирования. Компенсация осуществляется в соответствии с судебным
актом.

Все доходы бюджета, источники финансирования дефицита и расходы
бюджета подлежат бюджетному учету, основанному на едином плане счетов.
Отчетность об исполнении бюджета может быть оперативной, ежеквартальной,
полугодовой и годовой. Представляет ее уполномоченный исполнительный
орган в законодательный орган, контрольные органы и Федеральное
казначейство. Годовой отчет об исполнении бюджета – законодательный орган.

Финансовый год завершается 31 декабря. Лимиты бюджетных
обязательств прекращают свое действие также 31 декабря.

Контроль за исполнением бюджета осуществляют законодательные
органы. Существуют следующие формы контроля:

• предварительный – в ходе обсуждения и утверждения проектов
законов;

• текущий – в ходе рассмотрения отдельных вопросов исполнения
бюджетов (комиссиями, рабочими группами законодательных органов власти);

• последующий – в ходе рассмотрения и утверждения отчетов об
исполнении бюджетов.

Финансовый контроль осуществляют Министерство финансов РФ,
Федеральное казначейство, финансовые органы субъектов РФ и
муниципальных образований, главные распорядители, распорядители
бюджетных средств. Отчет об исполнении бюджета проверяется контрольными
органами. Если исполнение бюджета не соответствует закону, то
законодательный орган имеет право отклонить отчет об исполнении бюджета и
обратиться в Прокуратуру РФ для привлечения к ответственности виновных
должностных лиц. Законодательный орган субъекта РФ местного
самоуправления вправе выразить недоверие соответствующему органу
исполнительной власти и его должностным лицам, отозвать выборные
должностные лица, привлечь к иным формам ответственности исполняющий
орган или его должностных лиц.

К нарушителям бюджетного законодательства могут быть применены
следующие меры:

• предупреждение о ненадлежащем исполнении бюджетного процесса;
• блокировка расходов;
• изъятие бюджетных средств;
• приостановление операций по счетам в кредитных учреждениях;
• наложение штрафа;
• начисление пени;
• иные меры.
Применять эти меры имеют право руководители органов Федерального

казначейства и их заместители. Основаниями для применения вышеназванных
мер могут быть:

• неисполнение закона о бюджете;
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• нецелевое использование бюджетных средств;
• невозврат или несвоевременный возврат бюджетных средств;
• неперечисление или несвоевременное перечисление процентов за

пользование бюджетными средствами;
• неперечисление или несвоевременное перечисление бюджетных

средств их получателям;
• несоответствие уведомлений о бюджетных ассигнованиях и лимитов

бюджетных обязательств;
• предоставление бюджетных кредитов, ссуд и инвестиций с

нарушением установленного порядка и др.

4.5. Государственный долг РФ

4.5.1. Сущность и формы государственного долга

Государственный долг – это совокупность дефицитов государственного
бюджета за определенный период времени. Это экономическое определение
государственного долга. В Бюджетном кодексе дано юридическое определение
этого понятия как долговых обязательств РФ перед юридическими и
физическими лицами, иностранными государствами, международными
организациями и иными субъектами международного права.

Основными причинами образования государственного долга являются
дефицит государственного бюджета и наличие свободных денежных средств у
физических и юридических лиц.

Государственные долговые обязательства могут существовать в
различных формах:

• кредитные соглашения и договоры РФ с кредитными организациями,
иностранными государствами и международными финансовыми организациями
в пользу указанных кредитов;

• государственные ценные бумаги, выпущенные от имени РФ;
• договоры о предоставлении государственных гарантий РФ, договоры

поручительства по обеспечению обязательств третьими лицами;
• переоформление долговых обязательств третьих лиц в

государственный долг РФ на основе федеральных законов;
• соглашения и договоры РФ о пролонгации и реструктуризации

долговых обязательств РФ прошлых лет.
Государственный долг можно классифицировать по различным

критериям. По валютному критерию он делится на внутренний и внешний:
рублевые долги относятся к внутреннему долгу, а валютные - к внешнему. В
международной практике есть и другое определение внешнего долга:
совокупный долг нерезидентам, а внутреннего долга – как совокупного долга
резидентам.

Государственный долг делится на капитальный и текущий. Капитальный
долг – это сумма выпущенных и непогашенных долговых обязательств
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государства, включая проценты. Текущий долг – это расходы по выплате
доходов и погашению обязательств.

По срокам государственные долговые обязательства могут быть
краткосрочными (до 1 года), среднесрочными (от 1 года до 5 лет),
долгосрочными (от 5 до 30 лет). Долговые обязательства не могут превышать
срок в 30 лет.

По уровню управления государственный долг делится на
государственный долг РФ, государственный долг субъекта РФ и
муниципальный государственный долг. Россия не несет ответственности по
долговым обязательствам субъектов РФ.

Размеры и структура государственного внутреннего долга приведены в
Программе государственных внутренних заимствований РФ, субъектов РФ и
муниципальных образований. Программа входит в число документов,
предоставляемых одновременно с проектом бюджета на очередной финансовый
год.

Предельные объемы внутреннего долга утверждаются законом о бюджете
на соответствующий финансовый год (федеральным законом, законом субъекта
РФ или местного органа власти). Предельный объем может быть превышен
Правительством РФ, если это снижает расходы по обслуживанию
государственного долга. В законе о бюджете утверждается также предельный
объем заемных средств, направляемых РФ, субъектами РФ или
муниципальными образованиями на финансирование дефицита бюджета
соответствующего уровня. Для субъекта РФ этот предел не должен превышать
30% доходов бюджета на текущий финансовый год без учета финансовой
помощи из федерального бюджета и заемных средств, привлеченных в текущем
году. Для муниципальных образований он не должен превышать 15% доходов
местного бюджета без учета финансовой помощи из федерального бюджета и
бюджета субъекта РФ, привлеченных в текущем году заемных средств.
Предельный размер расходов на обслуживание государственного долга
субъекта РФ или муниципального долга не должен превышать 15% объема
расходов бюджета соответствующего уровня. Если эти расходы больше 15%, то
могут быть применены следующие санкции:

• ревизия бюджета субъекта РФ;
• передача исполнения бюджета субъекта РФ под контроль

Министерства финансов РФ или местного бюджета под контроль органа,
исполняющего бюджет субъекта РФ;

• иные меры.
В Российской Федерации действует единая система учета и регистрации

государственного долга. Субъекты РФ и муниципальные образования
регистрируют свои долговые обязательства в Министерстве финансов РФ,
которое ведет Государственную долговую книгу РФ.

Внутренние долговые обязательства можно разбить на две группы:
• рыночные, существующие в форме эмиссионных ценных бумаг (ГКО,

ОФЗ, ОГСЗ и др.);
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• нерыночные, выпущенные в счет финансирования образовавшейся
задолженности бюджета (векселя Министерства финансов РФ, задолженность
перед ЦБ РФ и др.).

Быстрый рост государственного внутреннего долга привел к тому, что
расходы по обслуживанию долга стали превышать доходы от размещения
государственных ценных бумаг. Поэтому были приняты меры, которые
позволили снизить эти затраты, а именно:

• на российский рынок ценных бумаг были допущены нерезиденты (для
покупки государственных ценных бумаг им было разрешено открывать счета
типа «С»);

• начался выпуск нерыночных займов и золотых сертификатов;
• начался выпуск еврооблигаций, который позволил перевести

внутренний долг во внешний. Расходы по обслуживанию внешнего долга
меньше, чем внутреннего, заимствования за рубежом в худшем случае
обходятся в 25% годовых. Однако обострение финансового кризиса внесло
свои коррективы в эти планы.

4.6. Внебюджетные фонды

Внебюджетные средства – это финансовые ресурсы государства,
имеющие целевое назначение и не включаемые в бюджет.

Внебюджетные средства находятся в распоряжении органов
государственной власти соответствующего уровня и концентрируются в
специальных фондах, предназначенных для финансирования определенных
мероприятий. Таким образом, внебюджетные фонды – это способ организации
государственных финансовых ресурсов.

Необходимость создания внебюджетных фондов состоит в следующем: в
рамках бюджета практически отсутствует закрепленность доходов за
конкретными видами расходов, существует возможность перелива средств по
статьям расходов, сокращения финансирования по важным статьям расходов, в
частности, социальным. Выходом из такой ситуации является формирование
финансовых ресурсов за пределами бюджета и использование их для
финансирования отдельных общественных потребностей на основе
оперативной самостоятельности.

Специальные фонды, создаваемые государством, известны еще в эпоху
феодализма, когда с расширением деятельности государства возникли новые
виды расходов, которые отражались на особых счетах и покрывались из
источников, созданных для конкретных целей. Но такие специальные фонды
имели временный характер, количество их постоянно менялось. С
формированием капитализма происходит унификация специальных фондов.
Сегодня в отдельных развитых странах насчитывается от 30 до 80 специальных
фондов, которые формируются, в основном, двумя способами:

• выделяются из государственных или местных бюджетов;
• создаются по особому решению законодательного органа.
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Источниками внебюджетных фондов могут быть специальные налоги и
сборы, субсидии из бюджета, займы. Конкретный перечень источников
определяется задачами, для реализации которых создаются фонды.

По принадлежности фонды могут быть федеральными, региональными,
муниципальными (в соответствии с уровнями государственного управления). В
зависимости от целей использования они делятся на экономические и
социальные.

В российской практике с началом реформ в бюджетной системе право
создавать внебюджетные фонды было предоставлено органам государственной
власти всех уровней управления. Только на федеральном уровне было
сформировано более 20 целевых внебюджетных фондов, в которых
сосредотачивалось до 20% ВВП, при этом на долю централизованных фондов
приходилось 60% всех внебюджетных ресурсов. Каждый внебюджетный фонд
имел самостоятельную структуру управления, что ограничивало возможность
контроля со стороны правительства за движением денежных средств.

С 1994 года централизованные (федеральные) внебюджетные фонды,
доходы которых формировались за счет обязательных платежей предприятий,
были консолидированы в федеральном бюджете. Таким образом, на
федеральном уровне, как самостоятельные, существуют четыре социальных
внебюджетных фонда: Пенсионный фонд, Фонд государственного социального
страхования, Государственный фонд занятости населения, Фонд обязательного
медицинского страхования. Данные фонды имеют территориальные отделения.

Региональные и местные органы государственной власти обладают
полной самостоятельностью в решении вопросов формирования внебюджетных
фондов за счет местных источников. В частности, это могут быть:

• фонды развития территорий;
• фонды природоохранных мероприятий;
• фонды социальной поддержки населения;
• валютные фонды и др.
В Ростовской области сегодня работает 61 внебюджетный фонд:
• областные внебюджетные фонды;
• территориальные отделения федеральных фондов.
Средства, сосредоточенные в этих фондах, сопоставимы по размерам с

консолидированным бюджетом области.
Общими направлениями использования средств внебюджетных фондов

являются следующие:
• расходы, обусловленные назначением фондов;
• расходы на учредительскую деятельность;
• инвестиции.
По основным направлениям своей деятельности фонды освобождаются

от уплаты налогов, государственных и таможенных пошлин.
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ТЕМА 5. СТРАХОВАНИЕ

5.1. Понятие, сущность и функции страхования

Страхование – составная часть финансов, но отношения страхования
имеют целый ряд особенностей:

• денежные отношения в страховании связаны с возможностью
наступления страховых случаев, наносящих ущерб;

• при страховании нанесенный ущерб распределяется между участниками
страхования;

• при страховании ущерб перераспределяется между территориями и во
времени;

• страхование характеризуется возвратностью средств, внесенных в
страховой фонд.

На основании перечисленных выше особенностей можно дать следующее
определение: страхование – это совокупность экономических отношений
между его участниками по поводу формирования страхового фонда и его
использования для возмещения ущерба. В Российской Федерации существуют
три основные формы страхового фонда:

• централизованный страховой фонд образуется за счет
общегосударственных ресурсов в натуральной и денежной формах,
распоряжается им Правительство;

• фонды самострахования создаются самими предприятиями и
организациями в виде резервных и страховых фондов, фондов риска;
существуют в денежной и натуральной формах;

• фонды страховщика создаются специализированными страховыми
компаниями за счет уплаты взносов, существуют только в денежной форме.

Сущность страхования проявляется в его функциях. Страхование
выполняет следующие функции:

• рисковая функция – перераспределение риска между участниками
страхования;

• предупредительная функция – использование части средств на
уменьшение вероятности наступления страхового случая;

• сберегательная функция – страхование используется для накопления
денежных средств (страхование на дожитие);

• контрольная функция – контроль за формированием и использованием
страховых фондов.

В страховании используется много специфических терминов. Ниже
приведены основные из них.

Страховщик – специализированная организация, производящая
страхование.

Перестраховщик – страховая организация, которая перестраховывает
объекты.

Страхователь – физическое или юридическое лицо, которое уплачивает
страховые взносы.

Объекты страхования – имущество, жизнь, здоровье, трудоспособность
граждан и др.

Страховой полис – документ, удостоверяющий факт страхования.
Страховой случай – фактически происшедшее событие, последствием
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которого является выплата страхового возмещения.
Страховой ущерб – ущерб, нанесенный объектам страхования в

результате наступления страхового случая.
Страховое возмещение – сумма ущерба, причитающаяся к выплате

страхователю.
Страховой тариф (взнос) – плата за страхование.
Страховой риск – вероятность наступления страхового случая.
Страховая сумма – величина денежных средств, на которую фактически

застрахован объект страхования.
Срок страхования – временной период, на который застрахованы

объекты страхования.
Сострахование – совместное страхование несколькими страховщиками

одного объекта страхования.
Все эти основные понятия страхования содержатся в договоре

страхования, который заключается на основе Закона РФ «О страховании» от 27
ноября 1992г. и новой редакции Закона «Об организации страхового дела в
Российской Федерации от 31 декабря 1997г.

Договор страхования – соглашение между страхователем и
страховщиком, в силу которого страховщик обязуется при страховом случае
произвести страховую выплату страхователю или иному лицу, в пользу
которого заключен договор страхования, а страхователь обязуется уплатить
страховые взносы в установленные сроки.

Для заключения договора страхователь подает письменное заявление
страховщику, договор страхования вступает в силу с момента уплаты
страхователем первого страхового взноса. Страховщик передает страхователю
страховое свидетельство, в котором содержатся следующие реквизиты:
наименование документа; наименование, адрес, банковские реквизиты
страховщика; фамилия, имя, отчество или наименование страхователя и его
адрес; объект страхования; страховая сумма; страховой риск; страховой взнос,
сроки и порядок его внесения; срок действия договора; порядок изменения и
прекращения договора; другие условия; подписи сторон.

В договоре страхования указываются обязанности страховщика и
страхователя.

Обязанности страховщика:
• ознакомить страхователя с правилами страхования;
• произвести страховую выплату при наступлении страхового случая в

срок по договору;
• возместить расходы страхователю по предотвращению или уменьшению

ущерба, если это предусмотрено условиями страхования;
• не разглашать сведения о страхователе и др.
Обязанности страхователя:
• своевременно вносить страховые взносы;
• сообщить страховщику все, что ему известно о страховом риске;
• принимать меры по предотвращению и уменьшению ущерба.
Если наступил страховой случай, то страховщиком составляется

страховой акт. Страховщик может отказаться от выплаты страховой суммы,
если:

• имели место умышленные действия страхователя по наступлению
страхового случая;

• страхователь дал страховщику ложные сведения об объекте
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страхования;
• страхователь получил возмещение ущерба от лица, виновного в

причинении ущерба, и в других случаях.
Договор страхования прекращается в следующих случаях:
• истечение срока действия договора;
• исполнение страховщиком своих обязательств по договору;
• неуплата страхователем страховых взносов в установленные сроки;
• ликвидация предприятия или смерть страхователя;
• ликвидация страховщика;
• принятие судом решения о признании договора страхования

недействительным;
• в других случаях;
• досрочно – по требованию страхователя или страховщика (при этом

страховые взносы возвращаются страхователю).

5.2. Актуарные расчеты

Центральное место в договоре страхования занимает стоимость страховой
услуги.

Актуарные расчеты – процесс, в ходе которого определяется себестоимость
и стоимость страховой услуги. Отделы страховой компании, которые
занимаются актуарными расчетами, называются актуариями. С помощью
актуарных расчетов рассчитывается тарифная ставка – цена страхового риска и
других расходов страховщика. Совокупность тарифных ставок носит название
тарифа.

Тарифная ставка бывает двух видов: брутто-ставка и нетто-ставка.
Брутто-ставка – ставка, по которой заключается договор страхования.

Нетто-ставка – цена страхового риска. Эта ставка идет на создание фонда выплат
страхователю. Брутто-ставка = нетто-ставка + нагрузка. Нагрузка включает в
себя:

А. Расходы по организации и проведению страхового дела
1) организационные расходы при учреждении страховой компании;
2) аквизиционные расходы – привлечение страхователем через страховых

агентов;
3) инкассационные расходы – по обслуживанию наличного денежного

оборота;
4) ликвидационные расходы – по ликвидации ущерба;
5) управленческие расходы.
Б. Отчисления в запасные фонды.
В. Прибыль страхового общества.

Тn = Р (А) • К • 100,

Tn – тарифная нетто-ставка;
Р(А) – вероятность наступления страхового случая, Р(А) = КВ/КД;
К – коэффициент, К = Св/СС;
Кв – количество выплат за тот или иной период;
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Кд – количество заключенных договоров;
Св – средняя выплата;
Сс – средняя страховая сумма на один договор.

100⋅
⋅
⋅=
CcKd
CbKbTn ,

100⋅=
C
BTn

– это показатель убыточности на 100 руб. страховой суммы;

100
100

⋅
−

=
H

TnTb ,

где Тb – тарифная брутто-ставка;
Н – нагрузка, выраженная в процентах к брутто-ставке.

Таким образом, ставка брутто идет на возмещение ущерба, покрытие
расходов страховой компании, образование страховых фондов и прибыли.
Прибыль распределяется по обычной схеме: вначале вносятся налоги (налог на
прибыль, налог на имущество и др.), чистая прибыль используется на создание
резервного фонда, фонда развития общества, выплату дивидендов, поощрение
работников общества и другие цели.

Страховые резервы должны размещаться только по наиболее надежным
направлениям финансовой деятельности в строго ограниченном поле
нормируемых коэффициентов. Они могут быть размещены в государственные
ценные бумаги, ценные бумаги субъектов Федерации и местных органов власти,
банковские вклады, права собственности на долю участия в уставном капитале,
недвижимое имущество, денежную наличность. Запрещено использовать
страховые резервы для выдачи кредитов, займов, ссуд, заключения договоров
купли-продажи, осуществления торгово-посреднической деятельности,
приобретения акций и паев товарных бирж, вложений в интеллектуальную
собственность, приобретения основных средств (кроме недвижимости).

5.3. Системы страхования

Существует много видов страхования, поэтому необходима их
классификация. Она может осуществляться по различным критериям.

1. По целям страховой деятельности различают две сферы –
коммерческое и некоммерческое страхование. Некоммерческое страхование
включает в себя социальное страхование, обязательное медицинское
страхование и др. Коммерческое страхование объединяет первичное, или
прямое, страхование, сострахование и перестрахование.

2. По уровням защиты трудящихся различают страхование от отраслевого
риска, от риска предприятия и индивидуального риска (за счет собственных
средств граждан).

3. По отраслям страхования различают страхование личное (страхование



61

жизни и страхование от несчастных случаев), имущественное (страхование
различных материальных ценностей, имущественных прав и капитала;
страхование от возможных потерь дохода и непредвиденных расходов) и
страхование гражданской ответственности (страхование ответственности за
причинение вреда и страхование ответственности по договору). К страхованию
ответственности за причинение вреда относятся важнейшие виды страхования:
гражданской ответственности владельцев автотранспорта, предприятий –
источников повышенной опасности, ответственности работодателя перед
нанимаемыми рабочими и служащими, профессиональной ответственности лиц
– врачей, фармацевтов, бухгалтеров, строителей и т. д., ответственности за
загрязнение окружающей среды. Страхование ответственности по договору
охватывает ответственность за любые договорные отношения сторон: договоры
поставок, перевозки, контрактации и т. д.

4. По объему страховой ответственности различают обязательное и
добровольное страхование, к обязательному страхованию относится
страхование пассажиров, сотрудников милиции, внешней разведки,
военнослужащих, сотрудников налоговых инспекций и налоговой полиции,
космонавтов и др.

5. По классу страхования различают страхование огневое, транспортное,
инженерное и др.

6. По форме организации страхового дела страхование делится на
групповое и индивидуальное.

7. По ориентации страховых интересов различают страхование,
ориентированное на запросы семьи, и страхование предпринимательских
структур. Страхование предпринимательских рисков включает в себя
страхование на случай неполучения прибыли, снижения рентабельности,
образования убытков; на случай неплатежа по счетам поставщика продукции;
упущенной выгоды по неудавшимся сделкам; от простоев оборудования и др.

Системы страхования. Различают пять систем страхования1.
1. Страхование по действительной стоимости имущества.
2. Страхование по системе пропорциональной ответственности –

неполное, частичное страхование объекта. В этом случае сумма страхового
возмещения уменьшается пропорционально доле страховой суммы в
действительной стоимости объекта:

WSTQ /⋅= ,
где Q – страховое возмещение;
S – страховая сумма по договору;
Т – фактическая сумма ущерба;
W – рыночная оценка объекта страхования.
Пример. Автомашина стоимостью 6 тыс. долл. застрахована на сумму 3

тыс. долл. Фактический ущерб составил 2 тыс. долл. Страховое возмещение
составит 50% суммы ущерба, т. е. 1 тыс. долл.

3. Страхование по системе первого риска. В этом случае страховое
возмещение выплачивается в размере ущерба, но в пределах страховой суммы.
Ущерб сверх страховой суммы вообще не выплачивается. В предыдущем
примере, если ущерб составит 5 тыс. долл., страхователь получит только 3 тыс.
долл.

4. Система дробной части. В договоре страхования устанавливаются две
                                          
1 Шахов В. В. Введение в страхование: Учеб. пособие.  М.: Финансы и статистика, 1999.  С. 13 - 14.



62

страховые суммы: показанная стоимость и действительная стоимость. По
показанной стоимости страхователь получает возмещение, выраженное в
процентах или натуральной дробью. Ответственность страховщика ограничена
размерами дробной части. Если показанная стоимость равна действительной, то
страхование дробной части превращается в страхование по системе первого
риска. Если показанная стоимость меньше действительной, то страхование
дробной части превращается в страхование по системе пропорциональной
ответственности.

5. Страхование по восстановительной стоимости. В этом случае
страховое возмещение равно цене нового имущества соответствующего вида.
Конечно, и страховые взносы при этом будут выше, чем при других системах
страхования.

В договорах страхования часто используется франшиза, которая
представляет собой личное участие страхователя и покрытии ущерба.
Франшиза устанавливается в рублях или процентах к страховой сумме или
ущербу. Франшиза выгодна и страхователю и страховщику. Страхователь при
этом получает скидки со страхового тарифа, а страховщик часть ущерба
перекладывает на страхователя. Франшиза бывает двух видов - условная и
безусловная.

Условная (невычитаемая) франшиза означает, что страховщик
освобождается от ответственности за ущерб, если он не превышает процента
франшизы. Если ущерб больше франшизы, то страховщик обязан возместить
ущерб полностью. При наличии условной франшизы в договоре страхования
делается запись «Свободно от ... процентов».

Безусловная (вычитаемая) франшиза означает, что страховое
возмещение всегда равно ущербу за минусом безусловной франшизы. При
наличии безусловной франшизы в договоре страхования делается запись
«Свободно от первых ... процентов».

5.4. Страховой рынок

Страховой рынок – это рынок, где объектом купли-продажи является
страховая услуга. На страховом рынке, как и на любом рынке, есть продавцы,
покупатели и посредники.

Покупатели страховой услуги – это любые юридические или
физические лица, если это не противоречит условиям страхования. В качестве
продавцов страховой услуги могут выступать:

• прямые страховщики – это страховые компании, которые заключают со
страхователями договоры страхования;

• перестраховщики – организации, которые перестраховывают уже
застрахованные объекты, в этом случае риск перераспределяется между
несколькими страховыми компаниями, в том числе и иностранными; в РФ
перестраховочный рынок развит слабо; из 30 официально зарегистрированных
перестраховочных обществ реально функционируют только 10;

• объединения страховщиков – это союзы и ассоциации. Примером может
служить создание транснациональной страховой компании «Ингосстрах»,
которая включает в себя 27 российских и зарубежных компаний из 17 стран и
имеет сеть из 131 филиала. Крупными ассоциациями являются «Страховой
союз России» и Всероссийский союз страховщиков.

Число страховых компаний в РФ на 1 января 1998 г. составляло около
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2334, на 1 января 1999 г. – 1864. В их числе преобладают акционерные
страховые компании, в том числе компании закрытого типа составляют
примерно 1/2 всех страховых компаний и открытого типа – 1/5. Значительную
долю составляют страховые компании в виде обществ с ограниченной
ответственностью (1/4), кооперативные страховые общества, существуют и
частные страховые компании. Число государственных компаний в связи с
переходом РФ к рыночной экономике резко сократилось. Что касается
иностранных страховых компаний, то российское законодательство запрещает
им заключать договоры страхования на территории России, если они не имеют
российской лицензии. В совместных страховых компаниях доля иностранного
участника не может превышать 49%. Поэтому число страховых организаций с
участием иностранного капитала в РФ невелико – 60. На страховом рынке
России появились:

• кэптивы – акционерные страховые компании, обслуживающие
корпоративные страховые интересы учредителей, а также самостоятельных
хозяйствующих субъектов, входящих в структуру многопрофильных концернов
или крупных финансово-промышленных групп;

• пулы – организации страховщиков или перестраховщиков,
принимающие на себя особые виды рисков (атомные, военные, авиационные и
др.), исходя из солидарной ответственности всех участников;

• общества взаимного страхования - организации некоммерческого типа,
созданные на основе добровольного соглашения между юридическими и
физическими лицами для страховой защиты своих имущественных интересов.

Географическое размещение страховых компаний неравномерное – почти
1/3 страховых компаний РФ зарегистрирована в Москве. Лидерами на
российском страховом рынке являются московские компании. Ведущими по
объему страховой премии являются «РОСНО», «Спасские ворота-Л»,
«Ингосстрах», «Военно-страховая компания» и другие компании.

Следует отметить довольно высокую концентрацию страхового рынка.
Так, на первых десять страховщиков приходится 29% всех страховых премий
по добровольному страхованию, на первые 20 страховщиков – почти 40%.

Для того чтобы заниматься страховой деятельностью, страховая
компания должна получить лицензию от Департамента страхового надзора
Министерства финансов РФ. Для получения лицензии страховая компания
должна иметь минимальный уставный капитал в размере 25 тыс. МРОТ (при
МРОТ в 83,49 руб. – это 2087250 деноминированных руб.). Если же она
собирается заняться страхованием жизни, то не менее 35 тыс. МРОТ. Уставный
капитал перестраховочных компаний должен составлять не менее 50 тыс.
МРОТ. Действующие страховые компании должны были довести свои
уставные капиталы до указанных размеров до 1 января 1999 г. В связи с
финансовым кризисом срок был отодвинут. В случае неисполнения этого
требования они будут лишены лицензий1. Это может отразиться на российском
страховом рынке. Достаточно сказать, что на 1 июля 1997 г. только 22,6%
страховых организаций имели уставный капитал в размере более 1 млн.
деноминированных руб., 40,6% – от 0,1 до 1 млн. руб. и 36,8% – менее 0,1 млн.
руб. Другими словами, 77,4% страховщиков должны будут увеличить уставный
капитал более чем в 2 раза, а у 36,8% из них он должен возрасти более чем в 20
раз. Причем уставный капитал должен быть сформирован только в денежной
                                          
1 Финансовая газета (региональный выпуск).  1998.  № 5.  С. 5.
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форме. Таким образом, можно ожидать уменьшение числа страховщиков по
крайней мере в 2 раза.

Посредники на страховом рынке – это страховые агенты и страховые
брокеры. Страховой брокер – это предприниматель, который должен
зарегистрироваться в уполномоченном государственном органе и органе
страхового надзора. В отличие от страховщиков брокеру не нужно получать
лицензию, но он должен быть внесен в реестр страховых брокеров. Страховой
агент – это представитель страховщика. Он является его сотрудником или
работает по поручению, соответственно он получает либо заработную плату,
либо вознаграждение. Агент действует от имени и по поручению страховщика,
у него обязательно должна быть доверенность страховщика с печатью и датой
выдачи. Основное различие между брокером и агентом заключается не в том,
что брокер – это предприниматель, а агент – не всегда. Основное различие
состоит в том, что агент действует от имени и по поручению страховщика, а
брокер от своего имени, хотя также по поручению. Причем, если страховой
агент выполняет поручения страховщика, то брокер может выполнять
поручения как страховщика, так и страхователя. Источник дохода брокера –
комиссионные.

Страховой рынок РФ регулируется. Государственный надзор над
деятельностью рынка осуществляет Департамент страхового надзора
Министерства финансов РФ. Он выполняет следующие функции:

• выдает лицензии для осуществления страховой деятельности;
• ведет единый Государственный реестр страховщиков и объединений

страховщиков, а также страховых брокеров;
• контролирует обоснованность страховых тарифов;
• устанавливает правила формирования страховых резервов;
• разрабатывает нормативные и методические указания по страховой

деятельности и т д.;
• лишает страховые компании лицензий;
• обращается с иском в арбитражный суд о ликвидации страховщика,

если он нарушает законодательство РФ и др.
С целью усиления контроля за финансовым положением страховщиков 2

апреля 1999 г. Министерство финансов РФ утвердило Правила размещения
страховщиками страховых резервов. В соответствии с этими правилами в
покрытие страховых резервов принимаются следующие виды активов:

• государственные ценные бумаги РФ, субъектов РФ и муниципальные
ценные бумаги;

• векселя банков;
• акции, облигации, жилищные сертификаты;
• инвестиционные паи ПИФ;
• банковские вклады;
• сертификаты долевого участия в общих фондах банковского

управления;
• доли в уставном капитале обществ с ограниченной ответственностью и

вклады в складочный капитал товариществ на вере;
• недвижимое имущество;
• доля перестраховщиков в страховых резервах;
• доля премий по рискам, принятым в перестраховании;
• дебиторская задолженность страхователей, перестрахователей,

страховщиков и страховых посредников;
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• денежная наличность;
• денежные средства на счетах в банках;
• иностранная валюта на счетах в банках;
• слитки золота и серебра.

ТЕМА 6. РЫНОК ССУДНЫХ КАПИТАЛОВ

6.1. Структура и функции современного рынка ссудных капиталов

Для определения современного рынка капиталов необходимо обратиться
к понятию ссудного капитала как экономической категории. Ссудный капитал –
это денежные средства, отданные в ссуду за определенный процент при
условии возвратности. Формой движения ссудного капитала является кредит.
Ссудный капитал представляет собой особую историческую категорию
капитала, которая возникает и развивается в условиях капиталистического
способа производства.

Основными источниками ссудного капитала служат денежные капиталы
(денежные средства), высвобождаемые в процессе воспроизводства. К ним
относятся:

• амортизационный фонд предприятий, предназначенный для
обновления, расширения и восстановления производственных фондов;

• часть оборотного капитала в денежной форме, высвобождаемая в
процессе реализации продукции и осуществления материальных затрат;

• денежные средства, образующиеся в результате разрыва между
получением денег от реализации товаров и выплатой заработной платы;

• прибыль, идущая на обновление и расширение производства;
• денежные доходы и сбережения всех слоев населения;
• денежные накопления государства в виде средств от владения

государственной собственностью, доходы от производственной, коммерческой
и финансовой деятельности правительства, а также положительные сальдо
центрального и местных банков.

За последние 20-30 лет в качестве источника ссудного капитала все
активнее используются сбережения населения, особенно трудящихся слоев. Эта
тенденция характерна для США, Англии, Канады, Германии, Франции, Италии,
Японии и других стран. Как правило, сбережения населения воплощаются в
банковских вкладах, резервах пенсионных фондов, страховых компаний, а
также в покупке различных ценных бумаг.

Современная структура рынка ссудных капиталов характеризуется двумя
основными признаками: временным и институциональным.

По временному признаку различают денежный рынок, на котором
предоставляются кредиты на период от нескольких недель до одного года, и
непосредственно рынок капиталов, где денежные средства выдаются на более
длительные сроки: от года до пяти лет (рынок среднесрочных кредитов) и от
пяти и более лет (рынок долгосрочных кредитов).
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По функционально-институциональному признаку современный рынок
ссудных капиталов подразумевает наличие двух основных звеньев: кредитной
системы (совокупности различных кредитно-финансовых институтов) и рынка
ценных бумаг. Последний в свою очередь разделяется на первичный рынок, где
продаются и покупаются новые эмиссии ценных бумаг, биржевой (вторичный),
где покупаются и продаются ранее выпущенные ценные бумаги, и внебиржевой
рынок, где совершается реализация ценных бумаг, которые не могут быть
проданы на бирже. Внебиржевой рынок еще называется уличным.

Временной и функционально-институциональный признаки рынка
ссудных капиталов характерны для всех стран. Вместе с тем о состоянии
национального рынка судят по институциональному признаку, т.е. по наличию
двух основных ярусов: кредитной системы и рынка ценных бумаг.

Наиболее развитыми являются рынки капиталов США, стран Западной
Европы и Японии. В этих странах существуют разветвленные, гибкие рынки
капиталов с хорошо развитыми двумя основными ярусами и разветвленной
сетью различных кредитно-финансовых институтов. В то же время рынок
капитала в США находится в привилегированном положении, поскольку
указанные характеристики в нем представлены значительно.

Функции рынка ссудных капиталов определяются его сущностью и
ролью, которую он выполняет в системе капиталистического хозяйства, а также
задачами по воспроизводству капиталистических производственных
отношений.

Следует выделить пять основных функций рынка ссудных капиталов:
первая – обслуживание товарного обращения через кредит; вторая –
аккумуляция, или собирание, денежных сбережений (накоплений)
предприятий, населения, государства, а также иностранных клиентов; третья –
трансформация денежных фондов непосредственно в ссудный капитал и
использование его в виде капиталовложений для обслуживания процесса
производства. Эти три функции стали активно использоваться в промышленно
развитых странах в послевоенный период.

К четвертой функции следует отнести обслуживание государства и
населения как источников капитала для покрытия государственных и
потребительских расходов (учитывая огромную роль рынка ссудных капиталов
в покрытии бюджетных дефицитов и финансировании жилищного
строительства через ипотечное кредитование в рамках государственно-
монополистического капитализма). Во всех четырех случаях рынок выступает
как своеобразный посредник в движении капитала.

Пятая функция – ускорение концентрации и централизации капитала для
образования мощных финансово-промышленных групп. Указанные функции
рынка ссудных капиталов направлены на поддержание капиталистического
способа производства, обеспечение функционирования экономической системы
государственно-монополистического капитализма.

Отражая накопление и движение денежного капитала, рынок ссудных
капиталов органически связан с движением стоимости в ее денежной форме, с
образованием и использованием различных денежных фондов в виде
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кредитных ресурсов и ценных бумаг. Посредством рынка ссудных капиталов
как экономической категории можно измерить и определить движение, объем,
направление денежных фондов, идущих на развитие капиталистического
общественного воспроизводства, установить классовый спектр использования
денежного капитала, воздействие его на социально-экономические отношения.

6.2. Структура и механизм функционирования кредитной системы,
формы кредита

Современная кредитная система – это совокупность различных кредитно-
финансовых институтов, действующих на рынке ссудных капиталов и
осуществляющих аккумуляцию и мобилизацию денежного капитала.

Через кредитную систему реализуются сущность и функции кредита.
Кредит есть движение ссудного капитала, т.е. денежного капитала, который
отдается в ссуду на условиях возвратности за определенный процент.

Кредит выполняет следующие функции:
• аккумуляцию и мобилизацию денежного капитала;
• перераспределение денежного капитала;
• экономию издержек;
• ускорение концентрации и централизации капитала;
• регулирование экономики.
На рынке реализуются две основные формы кредита: коммерческий и

банковский. Они отличаются друг от друга составом участников, объектом
ссуд, динамикой, величиной процента и сферой функционирования.

Коммерческий кредит предоставляется одним функционирующим
предприятием другому в виде продажи товаров с отсрочкой платежа. Орудием
такого кредита является вексель, оплачиваемый через коммерческий банк. Как
правило, объектом коммерческого кредита выступает товарный капитал,
который обслуживает кругооборот промышленного капитала, движение
товаров из сферы производства в сферу потребления. Особенность
коммерческого кредита состоит в том, что ссудный капитал здесь сливается с
промышленным. Главная цель такого кредита – ускорить процесс реализации
товаров и заключенной в них прибыли. Процент по коммерческому кредиту,
входящий в цену товара и сумму векселя, обычно ниже, чем по банковскому
кредиту. Размеры коммерческого кредита ограничиваются величиной
резервных капиталов, которыми располагают промышленные и торговые
компании.

Банковский кредит предоставляется банками и другими кредитно-
финансовыми институтами юридическим лицам (промышленным,
транспортным, торговым компаниям), населению, государству, иностранным
клиентам в виде денежных ссуд.

Банковский кредит превышает границы коммерческого по направлению,
срокам, размерам. Он имеет более широкую сферу применения. Значительная
замена коммерческого векселя банковским делает этот кредит более
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эластичным, расширяет его масштабы, повышает обеспеченность. Различна
также динамика банковского и коммерческого кредитов. Так, объем
коммерческого кредита зависит от роста и спада производства и товарооборота.
Спрос на банковский кредит в основном определяется состоянием долгов в
различных секторах экономики. Однако он также подвержен циклическим
колебаниям экономики. Банковский кредит носит двойственный характер: он
может выступать как ссуда капитала для функционирующих предприятий,
компаний либо в виде ссуды денег, т.е. как платежные средства при уплате
долгов.

По мере развития и расширения кредитной системы увеличиваются
темпы роста банковского кредита.

В настоящее время существует несколько форм банковского кредита.
Потребительский кредит, как правило, предоставляется торговыми

компаниями, банками и специализированными кредитно-финансовыми
институтами для приобретения населением товаров и услуг с рассрочкой
платежа. Обычно с помощью такого кредита реализуются товары длительного
пользования (автомобили, холодильники, мебель, бытовая техника). Срок
кредита составляет 3 года, процент – от 10 до 25. Население в промышленно
развитых странах тратит от 10 до 20% своих ежегодных доходов на покрытие
потребительского кредита. В случае неуплаты по нему имущество изымается
кредитором.

Ипотечный кредит выдается на приобретение либо строительство
жилья, на покупку земли. Предоставляют его банки (кроме инвестиционных) и
специализированные кредитно-финансовые институты. Кредит выдается также
в рассрочку. Наиболее высокий уровень развития ипотечного – в США, Канаде,
Англии. Процент по кредиту колеблется в зависимости от экономической
конъюнктуры от 15 до 30 и более.

Государственный кредит следует разделить на собственно
государственный кредит и государственный долг. В первом случае кредитные
институты государства (банки и другие кредитно-финансовые) кредитуют
различные секторы экономики. Во втором случае государство заимствует
денежные средства у банков и других кредитно-финансовых институтов на
рынке капиталов для финансирования бюджетного дефицита и
государственного долга. При этом, кроме кредитных институтов,
государственные облигации покупают население, юридические лица, т.е.
различные предприятия и компании.

Международный кредит носит как частный, так и государственный
характер, отражая движение ссудного капитала в сфере международных
экономических и валютно-финансовых отношений.

Ростовщический кредит сохраняется как анахронизм в ряде
развивающихся стран, где слабо развита кредитная система. Обычно такой
кредит выдают индивидуальные лица, меняльные конторы, некоторые банки.
Особенность этого кредита – чрезвычайно высокие проценты (от 30 до 200 и
выше).
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Современная кредитная система включает два основных понятия:
совокупность кредитно-расчетных и платежных отношений, которые
базируются на определенных, конкретных формах и методах кредитования;
совокупность функционирующих кредитно-финансовых институтов (банков,
страховых компаний и др.). Первое понятие, как правило, связано с движением
ссудного капитала в виде различных форм кредита. Второе означает, что
кредитная система через свои многочисленные институты аккумулирует
свободные денежные средства и направляет их предприятиям, населению,
правительству.

Современная кредитная система капиталистических стран в
послевоенные годы претерпела серьезные структурные изменения: снизилась
роль банков и возросло влияние других кредитно-финансовых институтов
(страховых компаний, пенсионных фондов, инвестиционных компаний и т.д.).
Это выразилось как в росте общего числа новых кредитно-финансовых
институтов, так и в увеличении их удельного веса в совокупных активах всех
кредитно-финансовых институтов. Такие эволюционные процессы коснулись и
многих развивающихся стран.

Важными процессами в современной кредитной системе
капиталистических стран явились:

• концентрация и централизация банковского капитала;
• дальнейшее усиление конкуренции между различными типами

(видами) кредитно-финансовых институтов;
• продолжение сращивания крупных кредитно-финансовых институтов

с мощными промышленными, торговыми, транспортными корпорациями и
компаниями;

• интернационализация деятельности кредитно-финансовых институтов
и создание международных банковских объединений и групп.

Кредитная система функционирует через кредитный механизм. Он
представляет собой, во-первых, систему связей по аккумуляции и мобилизации
денежного капитала между кредитными институтами и различными секторами
экономики, во-вторых, отношения, связанные с перераспределением денежного
капитала между самими кредитными институтами в рамках действующего
рынка капитала, в-третьих, отношения между кредитными институтами и
иностранными клиентами.

Кредитный механизм включает также все аспекты ссудной,
инвестиционной, учредительской, посреднической, консультативной,
аккумуляционной, перераспределительной деятельности кредитной системы в
лице ее институтов.

В послевоенный период кредитная система содействовала обеспечению
условий для значительного роста производства, накопления капитала и
развития научно-технического прогресса. Благодаря кредиту, в различных его
формах происходят мобилизация денежного капитала и огромная концентрация
капиталовложений в ключевых, технически наиболее прогрессивных отраслях
экономики. Только мощные банки и страховые компании могут осуществлять
кредитные операции в масштабах, необходимых для финансирования
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современных крупных промышленных, транспортных и других объектов.
Государственные средства, участвующие в финансировании
капиталовложений, также часто поступают в хозяйство в кредитной форме.

Кредитная система играет важнейшую роль в поддержании высокой
нормы народно-хозяйственного накопления, что характерно для большинства
промышленно развитых стран. Однако в США данный показатель несколько
ниже, чем в других промышленно развитых странах. Это объясняется прежде
всего тем, что на процессы накопления денежного капитала в США влияли
такие факторы, как частые колебания конъюнктуры, высокая доля военных
затрат в национальном доходе и бюджете, падение покупательной способности
денег, большой удельный вес инвестиций в непроизводственную сферу,
устойчивость рынка ценных бумаг до конца 60-х гг.

Кредит занимает важное место в разрешении проблемы реализации
товаров и услуг на рынке. Большой рост потребительского и жилищно-
ипотечного кредитования населения в значительной мере расширил рынок для
потребительских товаров длительного пользования и сыграл заметную роль в
быстром развитии соответствующих отраслей промышленности и
строительства.

На формирование международных условий воспроизводства в большой
степени оказывает влияние также развитие кредитных отношений в различных
формах и деятельность банков на мировой арене. Эти факторы способствовали
росту международной торговли, который в свою очередь активизировал
производство.

Кредитно-денежные кризисы, которые обычно сопровождают
циклические экономические кризисы и значительно их усиливают, были слабо
выражены до конца 70-х – начала 80-х гг.

Их наиболее острые формы – натиск вкладчиков на банки, массовое
востребование ссуд, банкротства банков – до указанного времени фактически
отсутствовали. Это объяснялось многими глубокими изменениями в экономике,
в частности, увеличением эластичности кредитно-денежной системы в
условиях отсутствия золотого стандарта, изменениями в структуре кредитных
учреждений и рынка ссудных капиталов, государственно-монополистическим
регулированием.

Вместе с тем кредитная система в послевоенный период во многом
способствовала усилению концентрации и монополизации экономики,
углублению социальной и имущественной пропасти между различными слоями
общества. Более конкретно можно указать на следующие факторы.
Акционерное дело, представляющее собой своеобразную форму кредитного
дела, было в течение последних двух десятилетий источником колоссального
роста личных состояний наиболее богатых людей общества. В то же время
аккумуляция кредитной системой сбережений трудящихся приковывала
последних к существующей капиталистической системе и поэтому часто
служила орудием дополнительной финансовой эксплуатации. Последняя
становилась особо очевидной и эффективной в связи с инфляцией, которая
непрерывно обесценивала сбережения по их реальной покупательной
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способности, особенно в 70-е гг. Кредитная система эксплуатировала
трудящихся и как должников, взимая чрезвычайно высокие проценты по
потребительским и ипотечным ссудам.

Хотя кредитная система не переживала в период 1980-1982гг. острых
«традиционных» кризисов, как в 1929-1933гг., кредитная экспансия банков,
рост кредитной надстройки, разбухание ипотечного и потребительского
кредитов требовали принятия государством срочных мер для предотвращения
кризиса в кредитной сфере, который был тесно связан с кризисом
международной валютной системы.

При наличии общих закономерностей развития кредитным системам
отдельных стран свойственны свои особенности. В XIX в. наиболее развитой и
разветвленной кредитной системой обладала Англия. Сейчас таким лидером во
многих отношениях являются США. Другие капиталистические страны нередко
стремятся перенять организационные формы и методы американских кредитно-
финансовых учреждений, особенно инвестиционных и страховых компаний,
корпорационных пенсионных фондов, организаций потребительского кредита.
Для ряда стран Западной Европы вместе с тем характерны государственные
кредитные учреждения более крупного масштаба и универсального характера,
чем в США.

Процессы концентрации в сфере банков, во многом определяющие
развитие кредитной системы, имеют в послевоенный период ряд важных
особенностей. Значительные изменения происходят также в операциях банков
и, в частности, в формах их связей с промышленностью. Характерно сочетание
тенденций универсализации, т.е. расширения и сочетания функций, и
специализации, или выделения особых видов кредитно-финансовых
учреждений со своими специфическими функциями.

Монополистическая стадия капитализма обусловила появление новых
кредитно-финансовых институтов, которые стали быстро развиваться после
кризиса 1929-1933 гг. Произошло более полное разграничение функций между
различными финансовыми институтами внутри кредитной системы. Быстро
выросли и заняли важнейшие позиции на рынке ссудных капиталов страховые
компании (в основном компании страхования жизни), пенсионные фонды,
инвестиционные компании, ссудосберегательные ассоциации и другие
специализированные учреждения. Они стали основным источником
долгосрочного капитала на денежном рынке, потеснив в этой сфере
коммерческие банки.

Однако падение удельного веса коммерческих банков не означает
снижения их роли в экономике. Они продолжают выполнять важнейшие
функции кредитной системы: расчетные операции, депозитно-чековую
эмиссию, краткосрочное и среднесрочное финансирование, а также
определенную часть долгосрочного финансирования.

Кредитно-финансовые учреждения осуществляют свои функции в
экономике по трем основным направлениям: 1) предоставление ссудного
капитала промышленности и государству; 2) аккумуляция свободного
денежного капитала и денежных сбережений населения; 3) владение
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фиктивным капиталом. Широкая сеть специализированных кредитно-
финансовых учреждений позволила собрать свободные денежные капиталы и
сбережения и предоставить их в распоряжение торгово-промышленных
корпораций и государства. Таким образом, развитие кредитной системы
явилось одной из важнейших предпосылок обеспечения относительно высокой
нормы накопления капитала, что способствовало росту производства и
реализации научно-технической революции.

Развитие кредитной системы России

Эволюцию кредитной системы России можно условно разделить на
несколько этапов:

1. До реформы 1861 года банковская система России состояла в основном
из дворянских банков, предоставляющих кредиты под залог помещичьих
имений и драгоценностей. Кредитованием промышленности и торговли
занимались банковские фирмы, менялы, ростовщики.

2. С 60-х годов создаются акционерные коммерческие банки, развиваются
ипотечные банки.

3. В 90-е годы банковская система России имеет следующую структуру:
Государственный банк, акционерные коммерческие банки, городские банки
(выдавали кредиты под городскую недвижимость). Высока степень
концентрации банковского капитала и участие иностранного капитала.

4. В 1917 г. национализируются частные акционерные банки, в связи с
отменой частной собственности на землю ликвидируются ипотечные банки.
Сохраняется только кооперация. В 1920 г. создается Народный банк РСФСР,
который в 1925г. в связи с натурализацией хозяйства преобразуется
Центральное бюджетно-расчетное управление Наркомфина.

5. С переходом к новой экономической политике осуществляется
воссоздание банковской системы: создаются кооперативные банки, отраслевые
специализированные банки, территориальные банки, общества сельхозкредита,
общества взаимного кредитования.

6. 1927-1930 гг. Осуществляется реформирование кредитной системы на
принципах централизации и государственной монополизации банковского дела:
все операции по краткосрочному кредитованию сосредотачиваются в Госбанке,
создаются банки долгосрочных вложений.

7. 1987г. – реформирование банковской системы по отраслевому
признаку. Создается сеть специализированных банков: Промстройбанк,
Сбербанк, Внешэкономбанк, Агропромбанк, Жилсоцбанк.

8. 1990-1991гг. – создание двухуровневой банковской системы,
включающей Центральный банк (Банк России) и сеть коммерческих банков.
Получают развитие и специализированные банки (ипотечные,
инвестиционные).

Кредитная система Российской Федерации на конец 1992 г. выглядела
следующим образом:

I. Центральный банк РФ.
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II. Банковская система:
♦ коммерческие банки;
♦ Сберегательный банк РФ.
III. Специализированные небанковские кредитные институты:
♦ страховые компании;
♦ инвестиционные фонды;
♦ прочие.
Нынешняя структура кредитной системы РФ приближается к модели

кредитной системы промышленно развитых стран. Но дело в том, что наиболее
слабым звеном новой кредитной системы является третий ярус. Он представлен
в основном страховыми компаниями, а для развития других типов
специализированных кредитных институтов нужно полноценное
функционирование рынка капиталов и его второго элемента – рынка ценных
бумаг. Создание последнего возможно лишь в условиях относительно широкой
приватизации государственной собственности. Именно это должно
стимулировать развитие третьего яруса кредитной системы.

Новая банковская система развивалась сложно и противоречиво. К началу
1992 г. в Российской Федерации действовало 1414 коммерческих банков, из них
767 созданы на базе бывших специализированных банков и 646 вновь
образованы. Суммарный уставной фонд составил 76,1 млрд. руб. Однако
основным недостатком новой банковской системы явилось большое число
мелких банков – 1037, или 73% от общего числа банков, с уставным фондом от
5 до 25 млн. руб., в то время как банков с уставным фондом свыше 200 млн.
руб. насчитывалось 24, или 2% от их общего количества. Мелкие коммерческие
банки не могли эффективно организовать обслуживание клиентов и
гарантировать сохранность их вкладов.

Характерными негативными сторонами всей банковской системы, кроме
того, являются следующие: нехватка квалифицированных кадров; слабая
материально-техническая база; отсутствие конкуренции; недоступность услуг
для ряда клиентов из-за высокого уровня процента. В 1993-1994гг.
продолжался дальнейший рост числа коммерческих банков и других кредитно-
финансовых институтов, что было обусловлено расширением масштабов
приватизации, развитием рынка ценных бумаг, дальнейшим продвижением
рыночных реформ.

К концу 1994г. в России действовало около 2400 коммерческих банков,
более 2 тыс. страховых компаний, большое количество инвестиционных
фондов (компаний), одновременно стали создаваться ипотечные банки,
негосударственные пенсионные фонды, финансово-строительные компании,
частные сберегательные банки и ряд других кредитных учреждений.

Структура кредитной системы России на конец 1994 г. значительно
отличалась от структуры 1991-1992 гг. и была следующей:

I. Центральный банк.
II. Банковская система:
♦ коммерческие банки;
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♦ сберегательные банки;
♦ ипотечные банки.
III. Специализированные небанковские кредитно-финансовые институты:
♦ страховые компании;
♦ инвестиционные фонды;
♦ пенсионные фонды;
♦ финансово-строительные компании;
♦ прочие.
Новая структура кредитной системы стала в большей степени отражать

потребности рыночного хозяйства, все более приспосабливаться к процессу
экономических реформ.

В то же время процесс становления кредитной системы выявил
определенные недостатки во всех ее звеньях: продолжали образовываться и
существовать мелкие учреждения (банки, страховые компании,
инвестиционные фонды), которые из-за слабой финансовой базы не могли
справляться с потребностями клиентов; коммерческие банки и другие
учреждения в основном проводили краткосрочные кредитные операции,
недостаточно инвестируя свои средства в промышленность и другие отрасли.

Многие вновь созданные кредитно-финансовые институты, страховые
компании и инвестиционные фонды занимались несвойственной им
деятельностью: привлекали вклады населения, выполняя функции
коммерческих и сберегательных банков. Ряд инвестиционных фондов,
финансовых компаний и банков построили свою деятельность не на подлинной
коммерческой основе, а по принципу пирамиды, что вызвало волну банкротств
в 1993-1995 гг. Кроме того, высокие ставки на краткосрочные кредиты вели к
необоснованному росту прибылей, которые в последующем конвертировались
в иностранную валюту, что обесценивало рубль и вело к усилению инфляции.
Поэтому многие стороны деятельности банковской системы Российской
Федерации нуждаются в дальнейшем совершенствовании.

С середины 1995 г. напряженность в кредитной системе России еще более
возросла, что объясняется рядом факторов. Прежде всего, введением валютного
коридора правительством. Эта мера была призвана обуздать спекулятивные
операции коммерческих банков, связанные с переходом рублевой массы в
иностранную валюту (доллар и марку), поскольку такие действия
способствовали снижению курса рубля и росту инфляции. Однако валютный
коридор ослабил межбанковский кредит, в результате чего ликвидность ряда
банков ухудшилась. В качестве других факторов, способствовавших
ухудшению работы коммерческих банков, можно назвать невозврат кредитов в
результате ухудшения экономической конъюнктуры в стране, неэффективный
банковский менеджмент и маркетинг, плохую оценку банками
кредитоспособности заемщиков, ожесточение кредитного регулирования
Центрального банка.

В этих обстоятельствах многие банки оказались неликвидными и
неплатежеспособными, так как не могли выполнить требования по своим
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обязательствам. Последствиями такого положения стало лишение их лицензий
Центральным банком, а по существу – их банкротство. В результате количество
коммерческих банков в Российской Федерации существенно сократилось с
2800 в 1995г. до 1700 в 1997г.

Не лучшим положение было и в ряде других кредитных институтов. Так
называемые инвестиционные фонды, базировавшиеся на приеме ваучеров,
оказались несостоятельными, поскольку вложения ваучеров в частные ценные
бумаги не принесли дохода вследствие продолжающегося падения
производства. Некоторые инвестиционные фонды, чтобы выжить, стали
вкладывать свои средства в государственные ценные бумаги и различные
финансовые инструменты. Значительная же часть их прекратила свое
существование. Страховые компании также оказались в сложном положении,
поскольку проведение в основном краткосрочных имущественных страховых
операций снижает их инвестиционные возможности. В то же время операции
по страхованию жизни развиваются чрезвычайно слабо, так как падение
реальных доходов населения не обеспечивает достаточного спроса на личное
страхование. Кроме того, допуск иностранных страховых компаний на
российский рынок еще больше снижает потенциальные возможности
национальных компаний.

6.3. Рынок ценных бумаг

Образование фиктивного капитала связано с появлением ссудного
капитала. Однако фиктивный капитал возникает не в результате денежной
формы кругооборота промышленного капитала, а как следствие приобретения
ценных бумаг, дающих право на получение определенного дохода (процента на
капитал). Первоначальной формой фиктивного капитала являлись облигации
государственных займов в период домонополистического капитализма и
«свободной конкуренции».

Трансформация капитализма в государственно-монополистический,
сопровождавшаяся образованием и ростом акционерных обществ,
способствовала появлению нового вида ценных бумаг – акций. В дальнейшем,
по мере развития капитализма, акционерные общества стали превращаться в
сложные монополистические объединения (концерны, тресты, картели,
консорциумы). Их функционирование в условиях острой конкурентной борьбы
и развития научно-технической революции обусловило привлечение не только
акционерного, но и облигационного капитала. Это, в свою очередь, вызвало
выпуск и размещение частными компаниями и корпорациями, помимо акций,
также и облигаций, т.е. облигационных займов. Поэтому структура фиктивного
капитала складывается из трех основных элементов: акций, облигаций частного
сектора и государственных облигаций. В условиях государственно-
монополистического капитализма частный сектор и государство все больше
привлекают капитал путем эмиссий акций и облигаций, увеличивая таким
образом фиктивный капитал, который существенно превышает
действительный, реальный капитал, необходимый для капиталистического
воспроизводства. В условиях спекулятивных сделок и массовой фетишизации
фиктивный капитал, представляющий собой ценные бумаги, приобретает
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самостоятельную динамику, не зависящую от реального капитала.
В то же время фиктивный капитал отражает объективные процессы

дробления, перераспределения, объединения действующих реальных
производительных капиталов. Если на монополистической стадии капитализма
фиктивный капитал концентрировался в основном на фондовой бирже, то в
условиях государственно-монополистического капитализма значительная его
доля стала обращаться вне биржи и концентрироваться в основном в банках и
других кредитно-финансовых организациях. При этом в самой структуре
фиктивного капитала резко вырос удельный вес государственных облигаций,
что обусловлено, во-первых, кризисом государственных финансов
(хронические дефициты бюджета и рост государственного долга) и, во-вторых,
усилением вмешательства государства в экономику. В странах Западной
Европы и в Японии государственные займы в определенной степени отражают
также развитие государственной собственности. В то же время разбухание
фиктивного капитала за счет выпуска государственных займов для покрытия
дефицита бюджета служит источником развертывания инфляционных
процессов, обесценения денег и, как следствие, валютных потрясений.

Самостоятельное движение фиктивного капитала на рынке приводит к
резкому отрыву его рыночной стоимости от балансовой, к еще более
значительному разрыву между реальными материальными ценностями и их
относительно фиксированной стоимостью, представленной в ценных бумагах.

Дальнейшее увеличение объема фиктивного капитала служит важным
стимулом расширения фетишизации производственных отношений
современного капитала. Источники получения доходов по различным
элементам фиктивного капитала полностью замаскированы. В условиях часто
меняющейся конъюнктуры фиктивный капитал – один из самых неустойчивых
показателей капиталистической экономики. Особенно чувствительна реакция
фиктивного капитала на колебания и изменения на рынке ссудных капиталов,
движение и накопление денежного капитала, а также на потрясения в
кредитно-финансовой системе. При этом особо негативное воздействие на
тенденции понижения фиктивного капитала оказывает рост банковских ставок.
Диспропорции между динамикой фиктивного капитала и реальным
производительным капиталом сопровождаются обесценением фиктивного
капитала, что, как правило, выражается в падении курсов ценных бумаг и
биржевых крахах.

Таким образом, формирование и развитие фиктивного капитала есть
порождение ссудного капитала, рынка ссудных капиталов, осуществляющего
регулирование и распределение всех потоков денежного и фиктивного
капиталов.

В настоящее время в капиталистических странах существуют три
основных рынка ценных бумаг: первичный (внебиржевой), вторичный
(биржевой) и внебиржевой (уличный). Два первых рынка обращения ценных
бумаг представляют собой важный элемент современного капитализма,
особенно его кредитно-финансовой надстройки.

Все названные рынки в определенной степени и противостоят и
дополняют друг друга. Обусловлено это тем, что, выполняя общую функцию
по торговле и обращению ценных бумаг, они используют специфические
методы отбора и реализации. Первичный оборот, как правило, охватывает
лишь новые выпуски ценных бумаг и главным образом размещение облигаций
торгово-промышленных корпораций (последние вступают в непосредственный
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контакт через инвестиционные банки и банкирские дома с кредитно-
финансовыми институтами, приобретающими эти ценные бумаги). На бирже
котируются старые выпуски ценных бумаг и в основном акции торгово-
промышленных корпораций. Если через первичный оборот осуществляется
финансирование воспроизводственного процесса, то на бирже с помощью
скупки акций идут формирование и перетасовка контроля между различными
финансовыми группами. В то же время через биржу также осуществляется
определенная часть финансирования, но обычно через мелкого и среднего
вкладчика. Что касается уличного рынка или рынка через прилавок (orez the
conntez), то здесь в основном котируются ценные бумаги мелких и средних
компаний, которые не могут пройти жесткий листинг на первичном и
биржевом рынках. В ряде случаев на уличный рынок попадают также акции и
облигации вновь созданных компаний. Этот рынок получил широкое развитие
в 80-х гг. в США, Канаде, Японии и Сингапуре, где создали специальный
брокерский механизм продажи и покупки ценных бумаг через электронные
терминалы.

Особенность биржи состоит в том, что значительная часть операций
проводится посредством индивидуальных инвесторов, хотя одновременно идет
процесс монополизации этих операций кредитно-финансовыми институтами. И
наоборот, на первичном рынке действует коллективный вкладчик в лице
крупных кредитно-финансовых институтов, прежде всего коммерческих
банков, страховых компаний, пенсионных и инвестиционных фондов. Поэтому
на протяжении послевоенного периода в практике и теории довольно остро
стоял вопрос о соотношении первичного и биржевого оборотов.

В первые послевоенные годы обнаруживалась явная тенденция к росту
первичного оборота, поскольку широкий процесс обновления основного
капитала выявил огромные потребности в новых эмиссиях ценных бумаг. В это
время биржа не сумела восстановить свой механизм в полной мере.

Однако начавшиеся процессы слияний, поглощений, общие масштабы
централизации капитала в капиталистических странах, обусловленные
потребностями производства, научно-технической революции и борьбой
различных монополистических группировок после так называемого
восстановительного периода, существенно оживили деятельность фондовой
биржи. К ее операциям стал широко привлекаться средний и мелкий
индивидуальный вкладчик. Но в связи с активным проникновением крупных
кредитно-финансовых институтов в операции на бирже стало складываться
впечатление о снижении ее роли. Однако финансово-промышленные группы
использовали подконтрольные ей банки и другие кредитно-финансовые
институты для расширения своих операций на бирже в целях реорганизации
производственной структуры хозяйства.

Первичный оборот, как и биржа, обладает собственными методами
торговли ценными бумагами, в основном, облигациями. В послевоенные годы
наиболее распространенными методами размещения были так называемые
андеррайтинг, публичное (public offer) и прямое размещения (direct placement),
а также конкурентные торги (competitive bidding), позволявшие осуществлять
прямую связь между эмиссионером ценных бумаг и их покупателем. Однако
единственным организующим посредником здесь выступают инвестиционные
банки. Эти методы внебиржевого оборота нашли широкое применение в США,
Канаде, Англии.

Первичный рынок, обладающий собственными методами размещения,
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представляет собой самостоятельный, довольно сложный и разветвленный
механизм. Однако этот механизм в отличие от биржи не имеет собственного
определенного места торговли ценными бумагами. Особенность первичного
рынка заключается также в том, что он пропускает через себя новые выпуски
акций и облигаций, которые затем при их последующей покупке и перекупке
уходят на фондовую биржу. Но подавляющая часть новых облигаций не
возвращается на биржу и находится в руках (активах) кредитно-финансовых
институтов.

Фондовая биржа представляет собой традиционно постоянно-
действующий рынок ценных бумаг с определенным местом и временем по
продаже и покупке ранее выпущенных ценных бумаг. Она является важным
элементом современного экономического механизма.

В эпоху государственно-монополистического капитализма роль биржи в
торговле ценными бумагами несколько уменьшилась. Основная причина этих
изменений заключается в образовании мощных кредитно-финансовых
институтов, сконцентрировавших подавляющую часть торговли ценными
бумагами без посредничества биржи. В числе других факторов следует указать
также перемещение торговли облигациями почти полностью на первичный
рынок (в США около 90-95% сделок с облигациями совершается вне биржи),
увеличение государственных облигаций в общей массе ценных бумаг,
уменьшение доли акций в эмиссиях корпораций, установление строгого
государственного надзора за биржевыми сделками после кризиса 1929–1933 гг.

Часть функций по размещению пакетов акций и облигаций перешла с
биржи в ведение инвестиционных и коммерческих банков, инвестиционных и
страховых компаний. Эти учреждения сами являются членами биржи и
выступают от имени многочисленных индивидуальных владельцев,
доверяющих им свою политику купли-продажи ценных бумаг. Одновременно
кредитно-финансовые учреждения, будучи кредиторами и совладельцами,
проводят свою политику, направленную на расширение биржевых операций за
счет дополнительного выпуска акций или увеличения числа их владельцев.

Другими важными факторами ослабления роли биржи в 70-х гг. стали
вытеснение мелких инвесторов с биржи кредитно-финансовыми институтами,
развитие параллельных рынков ценных бумаг, а также бегство
индивидуальных вкладчиков с биржи как результат снижения курсов акций
под влиянием нестабильности экономической конъюнктуры. Как правило,
мелкими инвесторами являются высокооплачиваемые служащие и рабочие,
мелкая буржуазия, лица свободных профессий. В последние годы эти слои
населения предпочитают помещать свои сбережения на сберегательные счета
банков, в компании страхования жизни, пенсионные фонды и инвестиционные
компании. В результате прилива денежных фондов данной категории
инвесторов кредитно-финансовые организации все больше превращаются в
монополистов-держателей всех видов ценных бумаг. Это ведет к укрупнению
размеров пакетов акций, котирующихся на бирже, до1000 и более.

Новые тенденции на бирже негативно отражались на ее работе. Замена
мелких пакетов акций крупными уменьшила количество совершаемых сделок,
неблагоприятно сказалась на формировании реальной цены акции,
генерировала условия, при которых происходили слияния одних компаний с
другими.

Концентрация огромных пакетов ценных бумаг у кредитно-финансовых
институтов позволяет им осуществлять куплю и продажу за пределами биржи.
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За последние 15–20 лет большое распространение получили прямые сделки
между кредитно-финансовыми организациями по реализации и приобретению
ценных бумаг, что позволило им экономить на комиссионных и других сборах,
выплачиваемых ранее брокерским фирмам и биржевому комитету. Развитие
новых форм по размещению ценных бумаг способствовало созданию
нескольких рынков торговли фиктивным капиталом, которые продолжают
активно функционировать в настоящее время и подрывать деятельность биржи,
сводя ее роль к регистрации котировок ценных бумаг во внебиржевом обороте.
В настоящее время в США существует несколько рынков ценных бумаг,
которые дифференцируются в зависимости от методов размещения акций и
облигаций, а также от сроков их выпуска.

Однако ослабление роли биржи, особенно в последние годы, не
устраняет ее значения в операциях с ценными бумагами, поскольку
существуют противодействующие тенденции. К их числу следует отнести:
концентрацию и централизацию капитала на самой бирже; усиление
компьютеризации ее операций, а также форм и методов сбора, доставки и
обработки информации; прямое государственное регулирование операций;
биржи; усиление тенденций к интернационализации биржевых сделок.

Дальнейшей концентрации и централизации капитала на бирже
способствовала волна банкротств и биржевых крахов, обусловленных либо
ухудшением экономической конъюнктуры, либо большими масштабами
спекулятивных сделок.

Сложившиеся тенденции на бирже в последнее время отражают усиление
конкуренции на рынке ссудных капиталов. Обострение противоречий между
биржей и ее конкурентами привело к подрыву монопольных позиций биржи
как рынка фиктивного капитала.

Концентрация мощи торгово-промышленных монополий кредитно-
финансовых институтов привела к определенной зависимости брокерских
фирм от своих клиентов и превратила их, по существу, в дочерние компании. В
результате их монопольная роль в посредничестве снижается, а часть
комиссионных, получаемых ими за сделки, уменьшается, поскольку кредитно-
финансовые институты непосредственно занимаются сделками с ценными
бумагами.

Вытеснение независимых брокеров крупными брокерскими компаниями,
инвестиционными банками и банковскими домами, а индивидуальных
владельцев пакетов ценных бумаг – коллективными означает дальнейший
процесс монополизации биржи. Если в 1963 г. на кредитно-финансовые
институты приходилось 35% стоимости оборота ценных бумаг Нью-Йоркской
фондовой биржи, то в 1973 г. – 70%, а на других биржах – до 90%. Данная
тенденция сохраняется и в настоящее время.

Важной формой владения фиктивным капиталом являются акции,
особенно обыкновенные, дающие право голоса на собраниях акционеров
крупных корпораций.

Монополизация биржевых сделок существенно подрывает действие
закона спроса и предложения, нарушая, таким образом, стихийно
регулирующийся механизм капиталистической экономики. Деятельность
финансовых монополий на рынке ценных бумаг, их единая политика в роли
покупателей и продавцов способствует спекулятивным тенденциям и
обусловливает резкие колебания стоимости акций и облигаций на бирже, что в
ряде случаев затрудняет приобретение ценных бумаг не только



80

индивидуальными лицами, но и корпорациями.
Монополизация биржевых операций не устранила полностью

конкуренцию, но усложнила ее механизм. Это способствовало превращению
фондовой биржи в центр многочисленных и довольно глубоких противоречий.

Тенденцию снижения роли бирж в обороте ценных бумаг отмечают и
зарубежные экономисты. Немецкий исследователь Э. Роде считал причиной
этого сокращение числа бирж по сравнению с прошлым и переход ряда
выполняемых ими функций к крупным банкам. В то же время считается, что
фондовая биржа продолжает выполнять важную роль в мобилизации временно
свободных денежных средств в интересах монополистического капитала.1

6.4. Характеристика отдельных кредитных институтов

Кредитная система – это совокупность банковских и иных кредитных
учреждений, а также правовых форм их организации и подходов к
осуществлению кредитных операций.

Кредитная система любой страны имеет два уровня:
1. Банковская система:
а) эмиссионные банки;
б) универсальные коммерческие банки;
в) специализированные банки.
2. Парабанковская система – это совокупность не банковских

кредитных учреждений, которые ориентированы:
а) на обслуживание определенных типов клиентуры или
б) выполнение отдельных кредитных услуг (лизинговые, факторинговые

фирмы, пенсионные фонды и т.д.).
Банки – особые институты, аккумулирующие денежные средства,

организующие расчеты, осуществляющие эмиссию денег в обращение.

Эмиссионные банки – это банки, наделенные правом выпуска банкнот,
регулирования денежного обращения, хранения золотовалютных резервов и
управления валютным курсом национальной денежной единицы.

Эмиссионные банки: Центральный, Национальный, Резервный.
Исторически эмиссионные банки возникали как частные или

государственные банки, как выпускающие банкноты, так и имевшие свою
клиентуру. В дальнейшем эмиссионное право стало исключительно
монополией государства, и эмиссионные банки постепенно сокращают прямые
операции с клиентурой. Это означало, что вся кассовая наличность
концентрируется в эмиссионном банке. Все остальные банки работают по
принципу «обратной кассы».

Поступление наличных денег в каналы денежного обращения происходит
в форме пополнения кассы коммерческого банка. Кроме того, все коммерческие
и специализированные банки осуществляют свои расчеты через эмиссионные

                                          
1 Роде Э. Банки, биржи, валюты современного капитализма. М: Финансы и статистика, 1986. С. 272—273, 289.



81

банки. При необходимости банки могут пользоваться кредитом эмиссионного
банка. Таким образом, весь безналичный и наличный денежный оборот
сосредотачивается в эмиссионном банке и его структурах.

Эмиссионный банк выполняет следующие основные функции:
1) является расчетным и резервным центром банковской системы;
2) эмиссия и контрольные денежные обращения;
3) управление государственным долгом и отдельные функции по

исполнению государственного бюджета;
4) кредитование коммерческих банков;
5) денежно-кредитное регулирование;
6) банковское регулирование.
В большинстве стран функции Центробанка закреплены за одним

банковским учреждением (Банк Англии 1844г., Банк Франции 1848г., Банк
Испании 1874г., ФРС США 1913г.).

По своей организационно-правовой форме эмиссионные банки могут
быть:

1) Центробанк со 100% участием государства в формировании этого
банка.

2) Акционерное общество, одним из акционеров которого является
государство.

3) Система независимых банков, в совокупности выполняющих функции
эмиссионного банка.

Наиболее крупные кредитные учреждения, осуществляющие
универсальные банковские операции для предприятий всех отраслей и сфер
деятельности – это коммерческие банки.

Основной источник проводимых операций: средства, привлекаемые на
счета и во вклады.

Коммерческие банки выполняют следующие функции:
1) аккумулируют временно свободные средства предприятий и

населения;
2) обеспечивают функционирование расчетно-платежного механизма;
3) осуществляют кредитование экономических субъектов и граждан;
4) проводят учет векселей и операции с векселями;
5) осуществляют хранение финансовых и материальных ценностей;
6) оказывают доверенные услуги по управлению имуществом клиента.
Исторически первые коммерческие банки развивались как частные

банкирские дома. Большинство современных коммерческих банков
организуется в форме акционерных предприятий.

Основным критерием специализированных банков является
функциональное назначение.

В соответствии с данным критерием различают следующие
специализированные банки:

1) инновационные;
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2) инвестиционные;
3) учетные;
4) ссудосберегательные;
5) ипотечные;
6) депозитные;
7) клиринговые.
Инвестиционные и инновационные банки специализируются на

аккумуляции денежных средств на длительные сроки и предоставление
долгосрочных ссуд.

Формой аккумуляции денежных средств является выпуск облигационных
займов.

В отдельных странах по законодательству данным банкам запрещено
принимать средства от предприятий и населения, то есть основой их ресурсов
является собственная эмиссионная деятельность. В связи с этим
инвестиционные банки выполняют следующие функции:

1) выяснение характера и размера финансовых потребностей заемщика
(потребности в инвестиционных кредитах);

2) согласование условий займа;
3) выбор вида ценных бумаг;
4) определение срока выпуска ценных бумаг с учетом состояния

денежного рынка;
5) эмиссия и последующее размещение ценных бумаг среди инвесторов;
6) обеспечение вторичного рынка облигаций.
Учетные и депозитные банки специализируются на краткосрочном

привлечении свободных денежных средств (обычно на 3-6 месяцев).
В активных операциях этих банков наибольший удельный вес имеют

краткосрочные кредиты и операции по учету краткосрочных векселей. Иногда
дополнительной функцией таких банков является выпуск казначейских
векселей (краткосрочных долговых обязательств государства).

Ипотечные банки (земельные банки) специализируются на выдаче
долгосрочных кредитов под залог недвижимости (земельных участков и
городских строений).

Ресурсом ипотечных банков являются средства, привлекаемые на основе
выпуска ипотечных облигаций. Обеспечением данных облигаций является
принятое в залог недвижимое имущество.

Традиционная схема ипотечного кредитования:
1) агентства по торговле недвижимостью осуществляют поиск

потенциальных покупателей-заемщиков;
2) ипотечные банки оформляют с заемщиком кредитную сделку;
3) страховые компании страхуют недвижимость и чистоту титула

собственности на нее;
4) специальные кредитные агентства анализируют и представляют

информацию о кредитоспособности заемщика;
5) заемщик при получении кредита оформляет закладную. Заложенное

имущество является обеспечением возвратности полученного кредита.
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Выпуск облигационных займов может осуществляться ипотечным
банком самостоятельно или через посредничество специальных финансовых
компаний.

Основная проблема развития ипотечного кредитования в России – это
отсутствие предложения долгосрочных кредитных ресурсов. Кроме того,
отсутствует законодательство об ипотеке. Поэтому современная практика
ипотечного кредитования в России основана на льготном кредитовании
работников отдельных предприятий, а также на предоставление краткосрочных
кредитов под залог недвижимости.

Ссудосберегательный банк – это финансово-кредитное учреждение для
привлечения свободных средств населения, хранения сбережений,
осуществления безналичных расчетов, проведения расчетно-кредитных
операций для населения, предоставление населению кредитов.

Особенностью пассивных операций сбербанка является удельный вес
операций со средствами населения:

1) вклады до востребования;
2) срочные вклады и депозиты (в т.ч. сберегательные);
3) сберегательные сертификаты – письменное свидетельство о

депонировании денежных средств.
Существуют особенности в активных операциях сбербанка:
1) по действующему закону некоторую часть вкладов сбербанк должен

размещать на счетах Центрального банка. Остальная часть ресурсов сбербанка
может быть предоставлена в кредит;

2) значительный объем кредитов, предоставляемых населению;
3) как правило, кредиты предоставляются наиболее надежным и

стабильным заемщикам;
4) сбербанк является наиболее крупным кредитором на межбанковском

рынке.
Клиринговые банки предназначены для организации и проведения

межбанковских расчетов на основе открытия и введения клиринговых счетов
(существуют только в Великобритании).

К парабанковской системе относятся ломбарды, кредитные союзы,
общества взаимного кредитования и т.д.

Ломбарды – кредитные учреждения, выдающие ссуды под залог
движимого имущества. Ссуда выдается на краткосрочный период (до трех
месяцев) в размере от 50% до 80% стоимости заложенного имущества.

Кроме данных операций, ломбарды выполняют операции по хранению
ценностей, по торговле заложенным имуществом на комиссионных началах.
Ломбарды могут иметь сеть складов и магазинов.

По большинству кредитных сделок предоставляется льготный срок, по
истечении которого заложенное имущество может быть продано.

Кредитные союзы могут быть двух видов:
1) создаются группой физических лиц с целью предоставления

краткосрочного потребительского кредита;
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2) создаются несколькими самостоятельными кредитными
товариществами.

Ресурсы кредитных союзов формируются за счет:
1) оплаты паев;
2) членских взносов;
3) выпуска займов.
Основные выполняемые операции: предоставление ссуд своим членам,

выпуск займов, учет векселей, торгово-посреднические и комиссионные
операции.

Общества взаимного кредита (упрощенный вариант - кассы взаимной
помощи). Участники: физические и юридические лица.

При вступлении в данное общество каждый член вносит определенный
процент (10% – 30%) от предоставляемого кредита в качестве оплаты своего
паевого взноса.

Участник общества анализируется на предмет кредитоспособности,
предоставлением им поручительства и гарантии, в качестве обеспечения
предоставленного кредита принимается имущество участника.

При выходе из общества участник должен:
1) погасить основную сумму долга и процента по ней;
2) если общество несет убытки, то погасить приходящуюся на него

сумму убытка.
После выполнения этих обязательств ему возвращается вступительный

взнос и заложенное имущество.
Общество сельскохозяйственного кредита.
Состав учредителей:
1) Центробанк;
2) коммерческие и специальные банки;
3) физические или юридические лица.
Клиенты этих обществ:
1) сельхозпредприятия;
2) фермеры;
3) крестьянские хозяйства.
Основные выполняемые операции:
1) краткосрочные и среднесрочные кредиты;
2) прием вкладов;
3) посредничество.
Таким обществам обычно предоставляются налоговые льготы.
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ТЕМА 7. СПЕЦИАЛИЗИРОВАННЫЕ ВНЕБАНКОВСКИЕ
КРЕДИТНО-ФИНАНСОВЫЕ ИНСТИТУТЫ

В последние годы на национальных рынках ссудных капиталов развитых
капиталистических стран важную роль стали выполнять специализированные
небанковские кредитно-финансовые институты, которые заняли видное место в
накоплении и мобилизации денежного капитала. К числу этих учреждений
следует отнести страховые компании, пенсионные фонды, ссудо-
сберегательные ассоциации, строительные общества (Англия), инвестиционные
и финансовые компании, благотворительные фонды, кредитные союзы. Эти
институты существенно потеснили банки в аккумуляции сбережений населения
и стали важными поставщиками ссудного капитала.

Росту влияния специализированных небанковских учреждений
способствовали три основные причины: рост доходов населения в развитых
капиталистических странах; активное развитие рынка ценных бумаг, оказание
этими учреждениями специальных услуг, которые не могут предоставлять
банки. Кроме того, ряд специализированных небанковских учреждений
(страховые компании, пенсионные фонды) в отличие от банков могут
аккумулировать денежные сбережения на довольно длительные сроки и,
следовательно, делать долгосрочные инвестиции.

Основные формы деятельности этих учреждений на рынке ссудных
капиталов сводятся к аккумуляции сбережений населения, предоставлению
кредитов через облигационные займы корпорациям и государству,
мобилизации капитала через все виды акций, предоставлению ипотечных и
потребительских кредитов, а также кредитной взаимопомощи.

Указанные институты ведут острую конкуренцию между собой как за
привлечение денежных сбережений, так и в сфере кредитных операций.

Страховые компании конкурируют с пенсионными фондами за
привлечение пенсионных сбережений и вложение их в акции. Ссудо-
сберегательные ассоциации ведут борьбу со страховыми компаниями в сфере
ипотечного кредита и вложений в недвижимость, а также в области
инвестирования в государственные ценные бумаги. Финансовые компании
соперничают со страховыми компаниями в сфере потребительского кредита.
Инвестиционные и страховые компании, пенсионные фонды конкурируют
между собой за вложения в акции. Кроме того, все виды этих учреждений
конкурируют с коммерческими и сберегательными банками за привлечение
сбережений всех слоев населения. При этом необходимо отметить, что
конкуренция как между специализированными небанковскими учреждениями,
так между ними и банками носит так называемый неценовой характер. Это
объясняется, прежде всего, спецификой пассивных операций каждого вида
кредитно-финансовых учреждений. Так, в банковском деле действует
процентная ставка по вкладам (депозитам) и предоставляемым кредитам, в
страховом деле – страховой тариф, который определяет размер страховой
премии и страхового возмещения, у инвестиционных компаний – курсовая
разница выпускаемых и приобретаемых ими акций. Поэтому неценовая
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конкуренция определяется в первую очередь несопоставимостью операций и
цен за них. Сопоставимость возможна лишь при инвестировании в однородные,
одинаковые по своей природе объекты. В данном случае можно говорить о
сопоставимости в государственные ценные бумаги и некоторые виды акций, а
также в ипотечный и потребительский кредиты.

7.1. Страховые компании

В отличие от банков и других кредитно-финансовых институтов
страховые компании имеют более широкие организационные формы, которых в
настоящее время насчитывается четыре.

Первая форма организаций страховых компаний совпадает с
организационными формами других кредитно-финансовых институтов в том,
что построена на акционерной основе. В этом случае страховые компании
выпускают акции и являются акционерными обществами. Данная форма
организации характерна как для компаний страхования жизни, так и для
компаний страхования имущества и от несчастных случаев.

Вторая форма организации страховых компаний носит название на
«взаимной основе» (mutual): каждый полисодержатель является совладельцем,
т.е. акционером компании, но на базе не акции, а страхового полиса. Компания
в этом случае не выпускает акции. Такая форма организации наиболее типична
для компании страхования жизни и широко распространена в США (2/3 объема
премии и свыше 70% активов), Канаде, Англии, Австралии.

Третьей формой организации страховых компаний является взаимный
обмен (reciprocal). При этом компания, сформированная, по существу, на
кооперативных началах, действует от имени отдельных лиц или компании.
Через центральную контору компании, ее участники обмениваются страховыми
рисками, страхуя самих себя, и не продают страхование на сторону. Такие
компании называют компаниями внутреннего страхования, или взаимного
обмена. Они занимают незначительное место в страховых операциях и
действуют в основном в сфере страхования автомобилей и от огня.

И, наконец, четвертая форма организации – система Ллойд, состоящая из
синдикатов, в которые, как правило, входят на паях страховые компании и
брокерские страховые фирмы. Ответственность по страховому риску
распределяется среди членов синдиката или между всеми участниками Ллойда.
Дела принимают брокеры и получают за посредничество брокерские
(комиссионные). Систему Ллойда возглавляет специальный комитет,
осуществляющий контроль за деятельностью синдикатов и принимающий
новых членов. Эта форма характерна для Англии и Германии.

Особенностью накопления капитала страховых компаний является
поступление страховых премий от юридических и физических лиц, размер
которых рассчитывается на основе страховых тарифов, или ставок, а также
дохода от инвестиций.

Специфика накопления капитала у страховых компаний в основном
сводится к расчету страховых премий. Однако она существенно различается
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для страхования жизни и страхования имущества. Наиболее сложным является
расчет премии в страховании жизни. Компания при расчете страхового тарифа
должна учитывать три основных элемента: фонд выплаты страхового
возмещения (покрытия убытков), расходы по ведению страховых операций
(содержание персонала в лице служащих и страховых агентов), доход от
инвестиций. Но главное значение при определении страховой ставки имеет
резерв взносов, который создастся за счет нетто-ставки для выплаты страховых
сумм (возмещения) и надбавки на покрытие расходов по ведению страховых
операций.

Величина нетто-ставки зависит от уровня смертности застрахованного
населения и нормы доходности самого резерва. С помощью таблиц смертности,
содержащих показатели смертности населения в отдельных возрастах и
дожития при переходе от одного возраста к последующему, определяется
нетто-ставка, т.е. сумма, подлежащая выплате застрахованному через
определенное время.

Так, на 1000 чел. в возрасте 35 лет приходится 4,59 смертных случаев.
При страховании сроком на один год на сумму 1000 долл. компания получит с
каждого лица 4,59 долл. или с 1000 чел. – 4590 долл. Но на самом деле ставка
завышается, поскольку практика установила, что из 1000 человек в возрасте
35лет умирает не 4,59 чел., а 2,9 чел. Поэтому компания взимает с каждого из
1000 чел. 1,69 долл. (4,59 – 2,9 = 1,69долл.). Размер дохода, приносимый с
каждой единицы денежной суммы, представляет собой процентную ставку, или
норму дохода, которая определяется в размере 2,5%. Поэтому, чтобы
установить фонд, который надо иметь в момент заключения договора
страхования, компания делает скидку на доход, приносимый определенной
суммой денег в течение какого-то периода инвестирования (4,59 долл. из
расчета 2,5% в год = 0,11 цента). Следовательно, с каждого будет взиматься
4,48 долл. (4,59долл. – 0,11цента).

Но, как правило, инвестирование средств осуществляется по более
высоким ставкам. Так, 4,59 долл. инвестируем из расчета 4% в год, что дает
0,18 долл. Однако, учитывая скидку в 2,5%, получим 0,18 – 0,11 = 0,07 долл.,
что остается в резерве компании. Таким образом, компания присваивает 1,69
долл. за счет таблицы смертности и 0,07долл. в виде разницы нормы
доходности (4% – 2,5% = 1,5%) и в результате получает прибыль за счет
страховых операций и инвестиций.

В страховании имущества принцип формирования страховых тарифов
(ставок) основан на произвольно-психологических факторах. Базисная ставка
по страхованию имущества определяется на основании данных статистики о
прохождении страхования (количество аварий, погибших самолетов,
автомобилей, судов, пожаров, а также стоимости убытков, расходов, размера
прибыли). Например, базисная ставка корпуса танкера составляет 2% от его
стоимости при эксплуатации в течение 15–20лет. Тариф повышается при
большом сроке эксплуатации, а также если район плавания танкера опасен
(военные действия).
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При страховании оборудования, производственных помещений на ставку
воздействует наличие противопожарной охраны и средств. Чем выше их
уровень, тем ниже ставка, и наоборот.

Особенности страхования имущества заключаются в том, что на
формирование страховых ставок оказывают большое влияние государственные
органы регулирования, министерство финансов, местные органы власти,
например в США.

Формирование накоплений страховых компаний зависит и от расширения
страхового рынка, внедрения новых видов страхования и совершенствования
действующих его видов.

В настоящее время в промышленно развитых странах действуют
следующие виды страхования жизни: обычное (личное), групповое (полис на
несколько человек), кредитное страхование (гарантии банкам и финансовым
компаниям в случае смерти заемщика), промышленное (страхование рабочих
по профессиональному признаку), страхование пенсий (аннуитеты).

Виды страхования разбиваются по признаку страхового срока:
пожизненное (до наступления смерти) и срочное (от года и более).

Страхование от несчастных случаев включает два вида: от несчастных
случаев рабочих и служащих, от несчастных случаев и болезней населения.

Страхование имущества делится на следующие виды: от огня,
автомобильное, авиационное, морское (страхование корпуса, груза и
ответственности перед третьими лицами), которые обычно объединяются под
общим названием транспортное страхование. Среди этих видов страхования
широко используются, помимо прямого страхования, методы: сострахования
(разделение риска между компаниями при заключении страхового договора) и
перестрахования (последующая после страхования передача риска другим
компаниям в целях снижения ответственности по выплате страховых убытков).

Результатом финансовой деятельности страховых компаний являются
прибыль и резервы страховых взносов как разница между страховой премией и
выплатой страхового возмещения плюс расходы по ведению операций.
Прибыль навсегда оседает в компании, а резервы взносов как будущие
обязательства перед полисодержателями направляются в инвестиции.

Пассивные и активные операции страховых компаний также носят
специфический характер и существенно отличаются от аналогичных операций
банков и других кредитно-финансовых учреждений, что подтверждается
следующими данными (см. табл. 7.1).

Таблица 7.1
Операции страховых компаний по страхованию жизни

Пассивные Уд. вес,
проц. Активные Уд. вес,

проц.
Взносы страховых
премий 90 Государственные ценные бумаги

центрального правительства 2,0

Акционерный капитал 3 Государственные иностранные
ценные бумаги 1,0
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Окончание

Резервный капитал 5 Ценные бумаги местных органов
власти 2,0

Облигации корпорации 37,0
Акции корпорации 7,0
Вложения в ипотеку 36,0
Вложения в недвижимость 3,0
Займы под полисы 7,0

Прочие 2

Прочие активы 5,0
Всего 100 100

Пассивные операции страховых компаний формируются в основном за
счет страховых премий, которые уплачивают юридические и физические лица.
Доля других статей пассива незначительна, что подтверждают данные таблицы.
Сюда обычно входят акционерный капитал (если компания акционерная),
резервный капитал, накапливаемый за счет прибыли, а также прочие статьи,
которые могут включать имущество компании и некоторые другие
поступления.

Активные операции складываются из инвестиций в государственные
облигации центрального и местного правительств, в облигации и акции
частных корпораций, ипотеку и недвижимость, а также в займы под полисы.
Особенностью этих вложений страховых компаний является большая доля
ценных бумаг корпораций (45–50%) и ипотечных кредитов (36%). Важное
место в активах компаний страхования жизни занимают также займы под
полисы и вложения в недвижимость. Займы под полисы – это, по существу,
кредитование лиц, купивших страхование в данной компании.

Особенность активных операций компаний по страхованию жизни
заключается в том, что это в основном долгосрочные вложения на 5, 10 и более
лет. Страховые компании располагают для этого достаточными долгосрочными
страховыми резервами и являются основными поставщиками долгосрочного
капитала на национальных рынках ведущих западных стран.

Что касается компаний по страхованию имущества и от несчастных
случаев, то структура их пассивных и активных операций аналогична
операциям, осуществляемым компаниями по страхованию жизни. Однако в
активных операциях компаний по страхованию имущества преобладают
вложения в облигации центрального и местных правительств, а также в акции
корпораций, но не в облигации, меньшая доля принадлежит вложениям в
ипотеку и недвижимость. Это объясняется тем, что компании по страхованию
имущества и от несчастных случаев не обладают долгосрочными фондами,
поскольку страховые договоры заключаются на короткие сроки, а стоимость
имущества высока. В результате они вынуждены держать большие ликвидные
средства. Поэтому приращение дохода от инвестиций данные компании
получают в основном от государственных ценных бумаг, которые составляют
до 50% активов. Тем не менее, договоры страхования, заключенные на
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несколько лет, позволяют им инвестировать значительные средства в акции
частных корпораций и кредитно-финансовых учреждений. В активах этих
компаний доля таких акций составляет 16 – 17%, а вложений в облигации -
всего 7 – 8%. Компании по страхованию имущества и от несчастных случаев
также являются поставщиками долгосрочного капитала совместно с
компаниями по страхованию жизни. Однако особенность первых заключается в
том, что они поддерживают свою рентабельность не за счет страховою
операций, а с помощью инвестиций и доходов по ним. Это обусловлено тем,
что многие виды имущественного страхования (от огня, автомобильное,
морское) для многих компаний убыточны. В ряде случаев убытки по
страхованию покрываются не за счет страховок, резерва, а благодаря доходам
от инвестиций.

7.2. Пенсионные фонды

Создание и развитие пенсионных фондов - новое явление на рынке
ссудных капиталов, на рынке ценных бумаг и в целом в кредитной системе
капиталистических стран.

Частное пенсионное обеспечение возникло как противовес
неудовлетворительному государственному социальному обеспечению, а также
как результат борьбы трудящихся за свои социальные права. На развитие
пенсионных фондов оказало влияние стремление корпораций и предприятий
привлечь наиболее квалифицированную рабочую силу на свою сторону.
Активно пенсионные фонды начинают развиваться на Западе, после Второй
мировой войны, хотя первый пенсионный фонд был создан в1875 г. в США.

Организационная структура пенсионного фонда отличается от структуры
других кредитно-финансовых учреждений тем, что не предусматривает
акционерной, кооперативной или паевой формы собственности. Как правило,
пенсионные фонды создаются в частных корпорациях, которые юридически и
фактически являются их владельцами. Однако пенсионный фонд передается на
управление в траст-отделы коммерческим банкам или страховым компаниям.
Такой пенсионный фонд называется незастрахованным.

Вместе с тем корпорация может заключить соглашение со страховой
компанией, по которому последняя получает пенсионные взносы и
обеспечивает в дальнейшем выплату пенсий. В этом случае пенсионный фонд
является застрахованным, так как создан в рамках страховой компании.

Основой пассивных операций пенсионных фондов являются ресурсы,
поступающие от корпораций, предприятий, а также взносы рабочих и
служащих, обычно составляющие 20–30% всех поступлений. Доля взносов
существенно колеблется по различным корпорациям, предприятиям и странам.
Чем мощнее и богаче корпорация, тем меньше доля взносов рабочих и
служащих. Особенность накопления капитала пенсионных фондов заключается
в том, что он формируется в основном за счет взносов предпринимателей,
рабочих и служащих, аккумулируемых как и при страховании жизни на
довольно длительные сроки – 10 и более лет. Пенсионные фонды обладают
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долгосрочными денежными средствами и вкладывают их в правительственные
и частные ценные бумаги. Почти 80% активов пенсионных фондов составляют
ценные бумаги частных корпораций. При этом свыше 30% активов приходится
на обыкновенные акции, что позволяет пенсионным фондам активно влиять на
политику корпораций. Кроме того, пенсионные фонды вкладывают денежные
средства в акции собственных корпораций, главным образом в обыкновенные
акции.

Пенсионные фонды, управляемые банками, широко используются
последними для приобретения больших пакетов акций крупных корпораций, за
что коммерческие банки получают значительные комиссионные. Это позволяет
сконцентрировать в руках нескольких фондов большую часть ценных бумаг,
особенно акций.

Наряду с частными пенсионными фондами, создаваемыми частными
корпорациями, существуют и государственные пенсионные фонды. Они, как
правило, создаются на уровне центрального правительства и местных органов
власти. Основой пассивных операций таких фондов являются средства
бюджетов различных правительственных уровней и взносы трудящихся.
Активные операции сконцентрированы в основном во вложениях в
государственные ценные бумаги (что позволяет финансировать
государственный долг) и в незначительной степени - в ценные бумаги
корпораций. В деятельности государственных пенсионных фондов существуют
специфические различия по странам с точки зрения организации, форм
деятельности и инвестирования денежных средств.

7.3. Инвестиционные компании

Это новая форма кредитно-финансовых институтов, которая получила
наибольшее развитие в послевоенные годы, хотя существовала и в довоенное
время. Приоритет в их развитии принадлежит США. Инвестиционные
компании путем выпуска собственных акций привлекают денежные средства,
которые затем вкладывают в ценные бумаги промышленных и других
корпораций. Таким образом, за счет приобретения ценных бумаг они
осуществляют наравне с другими кредитно-финансовыми институтами
финансирование различных сфер экономики.

В настоящее время существуют инвестиционные компании закрытого и
открытого типов.

Инвестиционные компании закрытого типа осуществляют выпуск акций
сразу в определенном количестве. Новый покупатель может приобрести их
только у прежних держателей по рыночной цене. Инвестиционные компании
открытого типа, которые носят название взаимные фонды, выпускают свои
акции постепенно, определенными порциями в основном для новых
покупателей. Эти акции могут передаваться или перепродаваться. Более
удобной организационной формой являются компании открытого типа,
поскольку постоянная эмиссия позволяет им все время увеличивать свой
денежный капитал и таким образом постоянно наращивать инвестиции в
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ценные бумаги корпорации. В целом организационная форма инвестиционных
компаний открытого и закрытого типов базируется в основном на акционерной
форме.

Особенностью инвестиционных компаний является то, что среди
покупателей их ценных бумаг возрастает доля кредитно-финансовых
учреждений и торгово-промышленных корпораций. Каждый инвестор
инвестиционного фонда обязан платить комиссионные при покупке для него
акций и управлении вкладом. Размер комиссионных различается по компаниям
и зависит от их финансовой мощи и репутации. При этом следует отметить, что
в послевоенное время в развитых капиталистических странах наиболее
быстрыми темпами развивались компании открытого типа (взаимные фонды).

Развитие инвестиционных компаний тесно связано с динамикой и
масштабностью рынка ценных бумаг. Чем выше уровень развития последнего,
тем выше степень развития инвестиционных компаний. Наиболее успешно
такие компании функционируют в США, Канаде, Англии, ФРГ и Японии.

Основой пассивных операций инвестиционных компаний являются
вырученные денежные средства от реализации собственных ценных бумаг,
акционерный капитал, резервный фонд, недвижимость компании.

Активные операции инвестиционных компаний специфичны и
отличаются от подобных операций других кредитно-финансовых институтов.
Основные денежные средства, вырученные от продажи собственных акций,
инвестиционные компании обоих типов вкладывают в акции различных
корпораций и компаний. 80% активов инвестиционных компаний составляют
акции, а в последние годы, кроме того, они вкладывают средства и в облигации
корпораций. Существует специализация вложений: одни компании
концентрируют свои инвестиции в обыкновенных акциях, другие – в
привилегированных, третьи – в облигациях. Помимо этого, существует
отраслевая специализация, когда компании приобретают ценные бумаги,
например, только железнодорожных компаний или машиностроительных,
автомобильных, электронных корпораций.

Поскольку развитие инвестиционных компаний зависит от состояния
рынка ценных бумаг, в основном акций, частые колебания курсов акций
отражаются на финансовом состоянии инвестиционных компаний. Падение
курсов акций и особенно биржевые крахи замедляют развитие последних, а в
раде случаев ведут к их банкротству. Это наблюдалось и в США в середине70-х
и начале 80-х гг.

Инвестиционные компании привлекают к инвестиционной деятельности
широкие слои населения, т.е. мелкого инвестора, благодаря чему удается, во-
первых, мобилизовать значительные средства для капиталовложений в
экономику, а во-вторых, создать определенную иллюзию, что каждый может
стать владельцем акций и, значит, собственником. С этой целью бумаги
продаются по низким ценам и доступны для средних слоев населения. В США,
например, такие цены колебались в послевоенные годы от 2 до 30 долл.
Обычно мелкие инвесторы привлекаются в период биржевого бума, когда
курсы акций растут. Однако в условиях ухудшения конъюнктуры они, как
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правило, несут большие потери. Практика западных стран показывает, что все-
таки основными вкладчиками являются крупные, индивидуальные и
коллективные инвесторы, а контроль за деятельностью инвестиционных
компаний осуществляют крупнейшие акционеры.

В 70-х гг. возникли новые инвестиционные компании открытого типа,
которые получили название взаимные фонды денежного рынка (Money Market
Mutual Funds). Такой вид инвестиционных компаний получил развитие в
основном в США и Канаде. Их название обусловлено тем, что эти компании
работают на рынке ценных бумаг в основном с краткосрочными ценными
бумагами.

Как и другие инвестиционные фонды открытого типа, они также
выпускают акции, однако, весьма дешевые по цене 1 долл. за акцию. При этом
стоимость одной акции не изменяется в результате колебания ссудного
процента, а потому акции имеют твердые цены. Это обусловило широкий
приток клиентов в такие фонды, обеспечив им довольно большие накопления.
Так, активы фондов денежного рынка с июля 1970 г. в США возросли до 200
млрд. долл. в 1982 г., а в начале 90-х гг. они достигли суммы 300 млрд. долл.

Формирование пассивных операций этих компаний осуществляется в
основном за счет выпуска дешевых акций. Свои денежные средства они
вкладывают в краткосрочные ценные бумаги: краткосрочные федеральные
облигации (краткосрочные векселя), муниципальные облигации, коммерческие
бумаги частных корпораций, а также в финансовые инструменты
(акцептованные банками векселя, депозитные сертификаты коммерческих
банков). Некоторые фонды такого типа специализируются на бумагах только
федерального правительства.

Фонды денежного рынка в США обладают рядом льгот по сравнению с
другими инвестиционными фондами: они освобождены от выполнения
требований хранить обязательные резервы в Центральном банке (ФРС), не
платят налогов по муниципальным облигациям. Кроме того, следует отметить
еще одно обстоятельство: длительное время процент по их акциям был выше,
чем по вкладам коммерческих банков, составляющих 5,25%, и вкладам в
ссудосберегательных ассоциациях, достигавших 5,5%. Более низкий процент в
указанных кредитно-финансовых институтах обусловлен правилами ФРС. Это
привело в конце 70-х гг. к широкому оттоку денежных средств во взаимные
фонды денежного рынка из банков и ссуда - сберегательных ассоциаций, что
существенно ухудшило их ликвидность. Поэтому с 1982 г. в США было
проведено дерегулирование процентных ставок, были введены депозитные
счета денежного рынка (Money Market Deposit Account), что позволило
отрегулировать потоки денежных накоплений между коммерческими банками,
ссуда - сберегательными ассоциациями и взаимными фондами денежного
рынка. В результате денежные средства на депозитных счетах увеличились,
начался отлив денежных средств из фондов денежного рынка, что существенно
сократило размер их активов. К концу 80-х – началу 90-х гг. конкуренция за
привлечение денежных средств между банками и фондами вступила в более
устойчивую фазу, так как последние использовали свободу от резервных
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требований ФРС, а первые пользовались преимуществами федерального
страхования депозитов. В то же время взаимные фонды денежного рынка стали
проводить и расширять некоторые спекулятивные операции. Так, они стали
использоваться как компании для хранения процентных платежей и дивидендов
в ожидании реинвестирования. Кроме того, многие частные лица, которые сами
распоряжались своими активами, имели право открывать здесь собственные
акционерные счета (share accounts). Это позволило акционерам довольно
быстро и бесплатно переводить денежные средства со счетов взаимных фондов
денежного рынка в зависимости от конъюнктуры на счета инвестиционных
фондов, занимающихся вложениями в долгосрочные, ценные бумаги.

7.4. Ссудосберегательные ассоциации

Ссудосберегательные ассоциации представляют собой кредитные
товарищества, созданные для финансирования жилищного строительства. Их
ресурсы складываются в основном из взносов пайщиков, представляющих
широкие слои населения. В США, например, любой член ассоциации может
получить голос за каждые 100 долл. его счета при выборах руководящего
органа ассоциации.

Хотя ссудосберегательные ассоциации возникли около 150 лет назад,
подлинное развитие они получили после Второй мировой войны. Основой их
деятельности является предоставление ипотечных кредитов под жилищное
строительство в городах и сельской местности. Активные операции в основном
состоят из ипотечных ссуд и кредитов, которые составляют 90%, а также
вложений в государственные ценные бумаги (центрального правительства и
местных органов власти).

В последние годы ссудосберегательные ассоциации представляют
серьезную конкуренцию коммерческим и сберегательным банкам в борьбе за
привлечение сбережений населения. Это достигается путем установления
высокого процента, а также в результате стремления населения с помощью
данных учреждений решать жилищную проблему. В настоящее время число
пайщиков ассоциаций составляет несколько десятков миллионов.

Ссудосберегательные ассоциации носят в основном кооперативный
характер, так как базируются преимущественно на взносах пайщиков. Под
таким названием данные учреждения функционируют в США, Канаде. В
Англии и ряде стран Британского Содружества они называются строительными
обществами. В странах Западной Европы и Японии аналогичные учреждения
действуют как на кооперативной основе, так и при участии государства.

Ссудосберегательные ассоциации и строительные общества являются
серьезными конкурентами банков, страховых компаний в предоставлении
ипотечных кредитов. Необходимо отметить, что в целом ссудосберегательные
ассоциации доминируют на рынке ипотечного кредита для жилищного
строительства. Как правило, к их услугам в западных странах прибегают в
основном средние слои населения.

Обострение на рынке проблемы ликвидности в конце 70-х – начале 80-х
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гг. в США резко ухудшило положение ссудосберегательных ассоциаций. Так, в
середине 80-х гг. там насчитывалось 3400 ассоциаций, а к настоящему времени
половина их была вынуждена пройти процесс слияний, поглощений и
банкротств. Кроме того, в целях выживания они пошли на широкое
акционирование, отказавшись от прежней взаимной формы собственности
(mutual form of ownership), которая долгие годы представляла собой
кооперативную форму, принадлежащую ее вкладчикам (депозитариям). При
переходе к акционерной форме владельцы-вкладчики имели возможность
купить акции на выгодных условиях. Эти изменения, а также диверсификация
операций вызвали коренное изменение структуры пассивных и активных
операций ссудосберегательных ассоциаций, о чем свидетельствует их баланс
(табл. 7.2).

Таблица 7.2
Баланс ссудосберегательных ассоциаций США

Пассивные операции Проц. Активные операции Проц.

Собственный капитал 4,5 Наличные деньги и средства,
вложенные в ценные бумаги 14,5

Сберегательные и срочные
депозиты 77,7 Закладные 45,9

Заемные средства 16,2 Ценные бумаги, обеспеченные
под недвижимость 12,3

Прочие 1,6 Прочие 27,3
Всего 100 100

Как показывают данные таблицы, в пассивных операциях ассоциаций
появилась новая статья. Прежде всего, место кооперативных паев прочно занял
собственный капитал, который стал базироваться в значительной степени на
акционерном капитале. Ассоциации начали принимать сберегательные и
срочные депозиты (последние делаются в малых размерах), что приблизило их
пассивные операции к пассивным операциям коммерческих и сберегательных
банков. В структуре активных операций также доля ипотечных кредитов
уменьшилась приблизительно с 90% активов до 45,9%. При этом возросли
вложения в частные негосударственные бумаги, увеличились прочие активы.

В то же время проблема ликвидности для ассоциаций становится все
более острой, поскольку, как и банки, они имеют активы менее ликвидные, чем
пассивы. Как правило, занимают они на короткие сроки, а ссужают, наоборот,
на длительные. Это считалось абсолютной нормой в США. Поэтому в целях
стимулирования жилищного строительства Центральный банк (ФРС) до 1980 г.
давал им льготу в виде взимания процентной ставки на 0,25% больше, чем
коммерческим банкам. Долгое время этого было достаточно, чтобы ассоциации
могли обеспечивать настоящий приток денежных средств для себя. Однако
колебания рыночных процентных ставок в сторону повышения вынудили
акционеров и вкладчиков продавать свои акции за наличные и вкладывать
средства в другие сферы, например, во взаимные фонды денежного рынка, что
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вызвало массовый отток денежных средств из ассоциаций. Это опустошающе
воздействовало на ассоциации, рынок ипотечного кредита, что в итоге привело
к спаду жилищного строительства и в целом американской экономики.

Политика дерегулирования в начале 80-х гг. позволила ассоциациям
более эффективно конкурировать на рынке за привлечение средств, однако, их
портфель был отягощен закладными еще 50-60-х гг. и низким процентом 70-х г.
В результате ассоциациям приходилось платить по пассивам больше, чем
получать по активам, что вызывало крупные убытки и подрывало ликвидность.
С 1980-1987 гг. 30% общего числа ассоциаций либо обанкротилась, либо
подверглась вынужденному слиянию.

В этих условиях ассоциации вынуждены были прибегнуть к новой
рыночной стратегии, стараясь приблизиться по операциям к коммерческим
банкам за счет диверсификации. Они стали практиковать выдачу коммерческих
и потребительских ссуд, долги оформлять ценными бумагами и продавать их на
вторичном рынке, а сберегательные счета переводить в срочные.

7.5. Финансовые компании

Финансовые компании – особый тип кредитно-финансовых учреждений,
которые действуют в сфере потребительского кредита. Их организационными
формами могут быть акционерная и кооперативная.

Финансовые компании представлены двумя видами: по финансированию
продаж в рассрочку и личного финансирования. Первые занимаются продажей
в кредит товаров длительного пользования (автомобили, телевизоры,
холодильники и т.п.), предоставлением ссуд мелким предпринимателям,
финансированием розничных торговцев. Вторые, как правило, выдают ссуды в
основном потребителям, а иногда финансируют продажи только одного
предпринимателя или одной компании. Компании обоих видов предоставляют
ссуды от года до трех лет.

Пассивные операции компании осуществляют главным образом за счет
выпуска собственных ценных бумаг, а также краткосрочных кредитов у
коммерческих сберегательных банков. Основой активных операций являются
выдача потребительских кредитов, а также вложения в государственные
ценные бумаги. На потребительские кредиты приходится до 90% активных
операций.

Первоначально финансовые компании стали развиваться в США
особенно после Второй мировой войны. Именно здесь стала активно
развиваться продажа товаров длительного пользования в кредит. В 60-е гг.
опыт США переняли страны Западной Европы, Япония и др. Развитие
финансовых компаний возможно при широкой насыщенности
потребительского рынка товарами и услугами, а также активной конкуренции
между ними.

Финансовые компании служат важным инструментом проталкивания
товаров длительного пользования на рынки для крупных промышленных
корпораций в особенности в уровнях низкого спроса и ухудшения
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экономической конъюнктуры. Особое место занимает продажа автомобилей,
поскольку большая их часть на Западе приобретается в кредит. Многие
автомобильные корпорации западных стран создают дочерние или зависимые
финансовые компании с целью ускорения реализации своей продукции. Так,
ведущая автомобильная корпорация США «Дженерал моторс» имеет
дочернюю финансовую компанию «Дженерал моторс аксентанс корпорейшн».
Многие американские, европейские и японские автомобильные компании
имеют аналогичные подразделения. Своеобразие деятельности компании
состоит в том, что она взимает довольно высокий процент за кредит – от 10 до
30% в различные периоды колебания конъюнктуры.

Потребитель, или заемщик, в случае невозможности возврата
потребительской ссуды лишается своего имущества, которое переходит в
собственность финансовой компании.

7.6. Благотворительные фонды

Развитие благотворительных фондов также связано с рядом
обстоятельств. Во-первых, благотворительность стала частью
предпринимательства. Во-вторых, создание благотворительных фондов имеет
весьма прагматичную причину – стремление владельцев крупных личных
состояний избежать больших налогов при передаче наследств и дарении.
Последнее обстоятельство наиболее важное и определяющее, поскольку
позволяет крупным собственникам укрывать свои капиталы от обложения
подоходным налогом и налогом на наследство.

Создавая благотворительные фонды, крупные собственники и
корпорации финансируют: образование (университеты, колледжи, школы),
научно-исследовательские институты, центры искусств, церкви, различные
общественные организации. Передача средств в благотворительные фонды
осуществляется в виде крупных денежных поступлений или пакетов акций. За
счет этого благотворительные фонды действуют на рынке капиталов,
вкладывая средства в различные ценные бумаги или получая дивиденды с
переданных им ценных бумаг, и таким образом увеличивают свой капитал.

Пассивные операции благотворительных фондов складываются из
благотворительных поступлений в виде денежных средств и ценных бумаг, а
активные – из вложений в различные ценные бумаги, включая
государственные, а также в недвижимость. Большую часть активов (более 90%)
составляют акции и облигации корпораций. Приоритет в создании
благотворительных фондов принадлежит США. В этой стране они начали
создаваться еще в довоенные годы на базе крупнейших личных состояний
Карнеги, Форда, Рокфеллера и других богатых семейств. В последующие годы
представители других крупных состояний тоже стали организовывать
благотворительные фонды. Большое количество фондов возникло в юго-
западной части страны (Калифорния, Техас, Невада, Луизиана). В
послевоенные годы начали создаваться аналогичные фонды в странах Западной
Европы и Японии.
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Как правило, благотворительная деятельность крупных банкиров и
промышленников в области образования, здравоохранения, культуры,
искусства используется в их интересах в качестве имиджа и рекламы.
Колледжи, институты и университеты готовят на их средства кадры, т.е.
человеческий капитал, который впоследствии приносит высокие прибыли
крупнейшим корпорациям и увеличивает капитал первоначальных
благотворительных пожертвований.

Статистическая информация об инвестициях благотворительных фондов
обычно очень ограничена, а иногда вообще недоступна. Многие фонды не
представляют отчетов и не сообщают о структуре своих активов.
Благотворительные фонды пользуются большими налоговыми льготами.

Длительное время благотворительные фонды США пользовались
довольно значительными налоговыми льготами. Только в 1969г. были введены
налоги на их деятельность. Так, налог стал взиматься: в размере 4,5% – от
рыночной стоимости активов, приносящих прибыль, 4% – от дохода от
собственных инвестиций, 5% – на операции между благотворительными
фондами и его основателями.

В то же время довольно широкое обследование деятельности 575 фондов,
проведенное в конце 60-х гг., показало, что они существуют не только за счет
пожертвований и благотворительности. Это подтверждается следующими
данными (табл. 7.3).

Таблица 7.3
Структура доходов благотворительных фондов

Источники доходов Размер доходов,
млрд долл.

Удельный вес,
проц.

Дары 1,2 25
Продажа акций 1,4 27
Проценты и дивиденды 2,1 58
Всего 4,6 100

Как показывают данные, 75% доходов фонды получали за счет
спекуляций и доходов от ценных бумаг (процентов и дивидендов), а
оставшуюся часть – от даров и прочей благотворительности. Это
свидетельствует о том, что благотворительные фонды активно работают на
рынке ценных бумаг и проводят различные операции, связанные с покупкой и
продажей акций и облигаций.

ТЕМА 8. ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК И МЕЖДУНАРОДНЫЕ
КРЕДИТНЫЕ ОТНОШЕНИЯ

8.1. Валютная система

Валютная система представляет собой совокупность двух элементов –
валютного механизма и валютных отношений.

Под валютным механизмом понимаются правовые нормы и институты,
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представляющие их на национальном и международном уровнях.
Валютные отношения включают повседневные связи, в которые

вступают частные лица, фирмы, банки на валютных и денежных рынках с
целью осуществления международных расчетов, кредитных и валютных
операций.

В условиях углубления интеграции экономик промышленно развитых
стран валютная система играет все более важную и самостоятельную роль в
мирохозяйственных связях. Она оказывает непосредственное влияние на
определяющие экономическое положение страны факторы: темпы роста
производства и международного обмена, на цены, заработную плату и т.п.

Различают национальную, мировую и региональную
(межгосударственную) валютные системы1.

Базой мировой и региональной валютных систем являются
международное разделение труда, товарное производство и внешняя торговля.

Национальные валютные системы представляют собой совокупность
экономических отношений, с помощью которых осуществляется
международный платежный оборот, формируются и используются валютные
ресурсы, необходимые для процесса общественного воспроизводства.

Мировая валютная система включает международные кредитно-
финансовые институты и комплекс международно-договорных и
государственно-правовых норм, обеспечивающих функционирование
валютных инструментов.

Региональная валютная система создается в рамках мировой валютной
системы промышленное развитых стран (Европейская валютная система ЕВС
как организационно-экономическая форма отношений ряда стран ЕС в
валютной сфере).

От эффективности валютного механизма, степени вмешательства
государственных и международных валютно-финансовых организаций в
деятельность валютных, денежных и золотых рынков во многом зависят
экономическое развитие, внешнеэкономическая стратегия промышленно
развитых стран.

Рост значения валютной системы заставляет промышленно развитые
страны совершенствовать старые и искать новые инструменты и методы
государственно-монополистического регулирования валютной сферы на
национальном и наднациональном уровнях.

Валютная система промышленно развитых стран охватывает не только
денежно-расчетные отношения между ними, но и в значительной мере
внутреннее денежное обращение. Мировая валютная система из стихийно
функционировавшей, основанной на золотом стандарте системы, постепенно
становилась целенаправленно регулируемой, опирающейся на бумажно-
                                          
1 Элементы национальной валютной системы: национальная валюта, объем и состав валютных резервов,
валютный паритет и курс национальной валюты, условия конвертируемости валюты, статус национальных
органов и учреждений, регулирующих валютные отношения страны, условия функционирования
национального рынка валюты и золота.
Элементы региональной валютной системы определены условиями соответствующего соглашения (см. ЕВС).
Элементы мировой валютной системы: определенный набор международных платежных средств, валютные
курсы и валютные паритеты, условия конвертируемости, формы международных расчетов, режим
международных рынков валюты и золота, международные и национальные банковские учреждения и др.
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кредитные деньги. Причем ее развитие повторяет – с разрывом в несколько
десятилетий – основные этапы истории национальных денежных систем. Так,
во внутренней экономике денежные системы прошли эволюцию от
золотомонетного стандарта к золотослитковому и золотодевизному, а от него -
к бумажно-кредитному обращению, в рамках которого решающая роль
переходит к кредитным средствам.

На мировой арене аналогичная ситуация наблюдалась позднее в
специфических формах. Здесь никогда не было золотомонетного стандарта,
золотослитковый стандарт существовал на протяжении нескольких столетий;
наряду с золотом постепенно развивались вспомогательные кредитные деньги в
виде векселей, чеков и других международных долговых обязательств. Однако
к началу XX в. такая валютная система перестала отвечать новым условиям
международных экономических отношений. Одна из наиболее характерных
черт этого периода – экспорт капитала – вступила в противоречие с новыми
формами золотого стандарта1 мировой валютной системы. Кроме того, запасы
казначейского золота стали сосредотачиваться в казне наиболее
быстроразвивающихся стран. Потребовалась новая, менее стихийная, более
управляемая валютная система. Во второй половине 30-х гг. на смену
разновидностям золотого стандарта пришло бумажно-кредитное обращение,
дающее государству возможность использовать эмиссионный механизм в
качестве инструмента экономического регулирования.

Вторая мировая война привела к новому перераспределению золотых
запасов: около 4/5 всех государственных запасов золота сосредоточилось в
США. Доминирование доллара в мировой валютной системе означало, что
золотодевизный стандарт принял форму золотодолларового.

Это обстоятельство было официально закреплено в июле 1944г. на
конференции ООН в Бреттон-Вудсе (США), где были заложены основы
послевоенной мировой валютной системы.2

Принципы ее заключались в следующем:
- золото признавалось основой мировой валютной системы;
- роль основных валют, представляющих золото в международных

расчетах и в инвалютных резервах, была отведена доллару и фунту стерлингов;
- устанавливались твердые паритеты всех валют по отношению к

доллару, а через него – к золоту и друг к другу; рыночные колебания валютных
курсов вокруг фиксированного долларового паритета допускались в пределах
±1%;

- для регулирования мировой валютной системы был создан
Международный валютный фонд (МВФ) и Международный банк
реконструкции и развития (МБРР);

- была провозглашена задача отмены системы валютных ограничений и
восстановления конвертируемости национальных валют.

                                          
1 Под новыми формами золотого стандарта имеются в виду золотослитковый и золотодевизный стандарты.
2 СССР принимал участие в Бреттон-Вуцской конференции и в выработке соглашений об МВФ и МБРР.
Однако впоследствии он не вступил в них.



101

Построенная на этих началах послевоенная мировая валютная система
позволила ликвидировать хаос в сфере международных валютно-финансовых
отношений.

Однако противоречивость Бреттон-Вудской системы – между стихийно-
рыночным началом (золотом) и целенаправленно регулирующим долларом как
основной резервной и расчетной валютой привела к следующим последствиям:

- разрыву между неизменной ценой золота в 35 долл. за 1 тройскую
унцию и растущими ценами товаров и услуг;

- гигантскому вывозу капиталов из США (с 1957 по 1971 г. в форме
прямых инвестиций на сумму 54,2 млрд. долл.);

- огромным военным расходам за рубежом;
- увеличению дефицита платежного баланса США (с 1953 по 1972 г.– 69

млрд. долл.);
- отрыву реального курса доллара от его золотого паритета.
Кроме того, во второй половине 60-х гг. Западная Европа и Япония вдвое

превзошли США по размерам золотого запаса и объему экспорта. В результате
перестала существовать даже та общеэкономическая основа, на которой
держался золотодевизный стандарт, опирающийся на единственную ключевую
валюту – доллар. Расстройство золотодолларового стандарта выражалось в
массовых «сбросах» доллара на валютных рынках в форме «валютных
лихорадок».

Поэтому с 1970 г. в рамках МВФ для стран – членов фонда были введены
специальные права заимствования (СДР), предназначавшиеся для пополнения
их валютных резервов. СДР выполняет ряд функций мировых денег. Они
распределяются пропорционально квоте стран в МВФ, поэтому основная их
часть (от 2/3 до 3/4) приходится на промышленно развитые страны и 1/4 на
развивающиеся. Первоначально курс СДР определялся по официальному
золотому содержанию, приравненному к доллару США, затем по валютной
корзине сначала 16, а теперь 5 основных национальных валют. СДР постепенно
превращаются в главное резервное средство мировой валютной системы.

В этих условиях США провели две девальвации доллара – в 1971 и
1973 гг., в результате чего официальная цена золота возросла с 35 долл. до
42,22 долл. за тройскую унцию. К этому времени большинство правительств
промышленно развитых стран сняли с себя ответственность за поддержание
курса своей валюты в определенном соотношении с ее долларовым паритетом и
перешли на режим плавающих курсов. С 1973г. золото продается и покупается
по ценам, складывающимся на специальных рынках золота, и цена на золото
перестала оказывать непосредственное влияние на мировую валютную систему.

В такой ситуации остро встал вопрос о реформировании международных
валютных отношений. В январе 1976г. сессия Временного комитета МВФ
утвердила ряд принципиальных изменений в Уставе МВФ, означавших
официальную реорганизацию мировой валютной системы (Ямайское
соглашение 1976–1978гг.). Изменения в механизме валютных отношений
вступили в силу с 1 апреля 1978 г. и состояли в следующем: была отменена
официальная цена золота (1/3 золотого запаса МВФ ликвидировалась путем



102

продажи 1/6 этого запаса на открытых аукционах и возвращения еще 1/6 запаса
странам – членам фонда); СДР были официально превращены в главный
резервный актив мировой валютной системы.

Узаконивалась система плавающих курсов валют. Страны – члены фонда
могли выражать паритеты своих валют в СДР или какой-либо другой
иностранной валюте (но только не в золоте). Была расширена сфера
межгосударственного валютного регулирования, для чего в рамках МВФ был
создан Совет на уровне министров стран-участниц по согласованию
экономической политики.

Сложившаяся валютная система соответствовала во многом
изменившимся условиям мирового хозяйства в 70-х гг.

В 1992 г. Россия вступила в члены МВФ. На сессии МВФ и Всемирного
банка в Гонконге (сентябрь 1997г.) было утверждено решение о
дополнительном выпуске СДР. (До сих пор выпуск СДР предпринимался
дважды с распределением пропорционально квотам стран в МВФ в 1970 – 1972
и 1979 – 1981 гг.). Сумма эмиссии составит 21,4 млрд. СДР, что соответствует
примерно 28,9 млрд долл. Россия, согласно национальной квоте в МВФ,
получит 1,7 млрд долл. в виде СДР.

Углубление процессов западно-европейской валютной интеграции
привело к созданию Европейской валютной системы (ЕВС), которая
представляет собой региональную валютную систему и одновременно является
элементом современной мировой валютной системы.

Предстоящий постепенный переход на единую валюту затронул и
интересы России, так как Евросоюз является основным торгово-экономическим
партнером Российской Федерации (на ЕС приходится около 60% нашей
внешней торговли и примерно такая же доля иностранных инвестиций).
Вероятные достоинства евро (она имеет более стабильный курс валюты, более
устойчивыми и объемными становятся финансовые рынки ЕС, упростится
сопоставление цен и т. д.) не снимают возникающие для Российской Федерации
вопросы. Прежде всего предстоит произвести пересчет всех российских
активов и пассивов в Европе (долги, контрактные обязательства, оценка
недвижимости, ценные бумаги и т.п.), что означает большую техническую
работу. Встает вопрос и о гарантиях интересов наших экспортеров, у которых
контракты со странами ЕС в ряде случаев заключены в долларах США.
Поскольку потери не исключены из-за курсовой разницы евро – доллар и в ряде
двусторонних операций, необходимо определить, кто и как будет нести
валютные риски. Очевидно, что с более сложными проблемами столкнутся
предприятия малого и среднего бизнеса России.

Основой мировых финансовых потоков являются материальные процессы
воспроизводства. Мировые финансовые потоки обслуживают движение
товаров, услуг, перераспределение денежного капитала между странами.
Движение мировых финансовых потоков осуществляется по следующим
каналам:

1) валютно-кредитное и расчетное обслуживание купли-продажи товаров
и услуг;
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2) зарубежные инвестиции в основной и оборотный капитал;
3) операции с ценными бумагами и различными финансовыми

инструментами;
4) валютные операции;
5) перераспределение части национального дохода посредством

бюджетов государств в форме:
– прямой помощи другим государствам;
– взносов в международные финансово-кредитные организации.
Средой движения международных финансовых потоков являются

мировые кредитные и финансовые рынки как система рыночных отношений,
обеспечивающая их аккумуляцию и перераспределение.

С институциональной точки зрения – это совокупность банков,
специализированных финансово-кредитных учреждений, финансовых бирж,
опосредствующих движение мировых финансовых потоков.

Объективной основой развития мировых финансовых и кредитных
рынков – закономерности кругооборота функционирующего капитала.
Поскольку у одних субъектов возникает временный избыток денежного
капитала, а другие нуждаются в его привлечении, то мировые финансовые и
кредитные рынки позволяют сопрягать интересы сторон на уровне всемирного
хозяйства. Следует помнить, что мировые рынки финансовых и кредитных
ресурсов возникли на основе соответствующих национальных рынков и
взаимосвязаны с ними.

Мировой кредитный рынок – это особая сфера рыночных отношений, где
осуществляется движение капитала между странами на условиях возвратности,
платности и формируется спрос и предложение на кредитные ресурсы.

Мировой финансовый рынок – это часть рынка ссудных капиталов, где
преимущественно осуществляется эмиссия, купля-продажа ценных бумаг, а
также прямая финансовая помощь со стороны государств и международных
финансово-кредитных учреждений.

Международные и региональные финансово-кредитные организации –
это экономические организации, созданные на основе межгосударственных
соглашений с целью регулирования валютных и кредитно-финансовых
отношений. К ним относятся:

– Международный валютный фонд;
– Международный банк реконструкции и развития и входящие в данную

группу: Международная финансовая корпорация и Международная ассоциация
развития;

– Банк международных расчетов;
– Европейский банк реконструкции и развития;
– Европейский инвестиционный банк;
– Международный банк экономического сотрудничества;
– Международный инвестиционный банк;
– региональные банки развития.
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8.2. Общая характеристика международных валютно-кредитных
организаций

Международные и региональные валютно-кредитные и финансовые
организации – это институты, созданные на основе межгосударственных
соглашений с целью регулирования международных экономических, в том
числе валютно-кредитных и финансовых отношений. К таким организациям
относятся: Банк международных расчетов, Международный валютный фонд,
Международный банк реконструкции и развития, а также региональные банки
развития.

Банк международных расчетов (БМР) – первый межгосударственный
банк, который был организован в 1930г. в Базеле как международный банк
центральных банков. Его организаторами были эмиссионные банки Англии,
Франции, Италии, Германии, Бельгии, Японии и группа американских банков
во главе с банкирским домом Моргана.

Одной из задач БМР было облегчить расчеты по репарационным
платежам Германии и военным долгам, а также содействовать сотрудничеству
центральных банков и расчетам между ними. Свою главную функцию
координатора центральных банков ведущих развитых стран БМР сохраняет до
сих пор. Он объединяет центральные банки 30 стран, главным образом
европейских. С 1979 г. БМР производит расчеты между странами –
участницами Европейской валютной системы, выполняет функции депозитария
Европейского объединения угля и стали (ЕОУС), совершает операции по
поручениям ОЭСР и участвующих в ней стран.

БМР выполняет депозитно-ссудные, валютные, фондовые операции,
куплю-продажу и хранение золота, выступает агентом центральных банков.
Будучи западноевропейским международным банком, БМР осуществляет
межгосударственное регулирование валютно-кредитных отношений.

Международный валютный фонд (МВФ) – международная валютно-
кредитная организация, имеющая статус специализированного учреждения
ООН. МВФ был создан на международной валютно-финансовой конференции в
Бреттон-Вудсе (США) в 1944 г., но начал функционировать с марта 1947 г.
Правление МВФ находится в Вашингтоне, а его отделение – в Париже.
Правление состоит из пяти главных департаментов: для Африки, Европы, Азии,
Среднего Востока и Западного полушария.

Официальными целями МВФ являются: содействие развитию
международной торговли и валютного сотрудничества путем установления
норм регулирования валютных курсов и контроля за их соблюдением,
многосторонней системы платежей и устранения валютных ограничений;
предоставление государствам – членам фонда средств в иностранной валюте
для выравнивания платежных балансов.

Устав МВФ изменялся дважды: в 1968 – 1969гг. была внесена первая
серия поправок, вызванная СДР, и в 1976 – 1978гг. – вторая серия поправок,
которая отражала замену Бреттон-Вудской валютной системы новой, Ямайской
валютной системой.
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Капитал МВФ образуется за счет взносов государств – членов фонда в
соответствии с установленной для каждого из них квотой, величина которой
зависит от уровня экономического развития стран и ее роли в мировой
капиталистической экономике и международной торговле. В 1947г. в МВФ
входило 49 стран, и общая сумма квот составляла 7,7 млрд. долл. К 30 июня
1991г. его участниками были уже 155 стран-членов, а в 1996г. – 181 страна,
капитал (оплаченный) составил 90 млрд. СДР (СДР=1,2 долл. США). Из этой
суммы 2/3 принадлежит промышленно развитым странам (в том числе США –
1/5), 1/3 – развивающимся странам, составляющим 4/5 членов МВФ.

Исходя из размеров квот, распределяются голоса между странами в
руководящих органах МВФ. Каждое государство располагает 250 голосами
плюс один голос на каждые 100 тыс. СДР ее квоты. 46% всех голосов
принадлежит США и странам ЕС, 34% – развивающимся.

Руководящим органом МВФ является Совет управляющих, который
собирается раз в год в составе представителей всех стран-участниц.
Исполнительным органом является Директорат, состоящий из шести членов,
назначаемых по географическому признаку. Совещательным органом является
Временный комитет Совета управляющих, в состав которого входят министры
финансов 22 стран.

В Устав МВФ внесены изменения в связи с Ямайской валютной
системой. Они были ратифицированы большинством членов фонда 1 апреля
1978г. Доля США в капитале фонда снизилась в период 1947 – 1987гг. с 36,2 до
20,1% в общем количестве голосов – с 26,7 до 19,3%, но все же они сохранили
право вето при решении важнейших вопросов. Несколько повысился удельный
вес голосов и квот развивающихся стран – экспортеров нефти.

Кредиты МВФ делятся на несколько видов.
1. Кредиты, предоставляемые в пределах резервной позиции страны в

МВФ. Для покрытия дефицита платежного баланса страна может получить
кредит в фонде – ссуду в иностранной валюте в обмен на национальную сроком
до трех-пяти лет. Погашение ссуды производится обратным путем -
посредством покупки через определенный срок национальной валюты на
свободно конвертируемую. В пределах 25% квоты страна получает кредиты без
ограничений, а также на сумму кредитов в иностранной валюте,
предоставленных ранее фонду. Этот кредит не должен превышать 200% квоты.

2. Кредиты, предоставляемые сверх резервной доли. Ссуды выдаются
после предварительного изучения фондом валютно-экономического положения
страны и выполнения требований МВФ о проведении стабилизационных мер.

Стабилизационные программы МВФ предусматривают ограничение
внутренних кредитов, бюджетных расходов, заработной платы и ведут к
снижению темпов экономического роста, что обычно идет в разрез с
национальными интересами страны-заемщика.

Однако получение займа в МВФ дает возможность странам рассчитывать
на крупные кредиты в частных банках.

МВФ играет большую роль в межгосударственном регулировании
валютно-кредитных отношений. В соответствии с Бреттон-Вудским
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соглашением перед фондом была поставлена задача по упорядочению
валютных курсов, т.е. регулированию и поддерживанию устойчивости
паритетов стран-членов (в золоте или долларах). Без санкции фонда страны не
имели права изменять паритеты валют более чем на 10%, а также допускать при
проведении операций отклонения от паритета свыше ± 1% (с декабря 1971 г. -
свыше ± 2,25%).

В соответствии с Уставом МВФ государства – члены фонда должны были
на базе фиксированных валютных курсов вводить обратимость валют по
текущим операциям и проводить политику, направленную на полное
устранение валютных ограничений. Но на практике эти положения не могли
быть выполнены многими странами. Например, валютные ограничения были
отменены лишь 60 странами – членами МВФ.

Обострение валютного кризиса в начале 70-х гг. привело к подрыву
основных принципов Бреттон-Вудской валютной системы и, в частности, к
сохранению фиксированных валютных курсов. В результате в 1973г. были
отменены фиксированные паритеты и валютные курсы, введен режим
«плавающих» валютных курсов, которые юридически были закреплены
Ямайской валютной системой, введенной с апреля 1978г.

Страны – члены МВФ обязаны предоставлять ему информацию об
официальных золотых запасах и валютных резервах, состоянии экономики,
платежного баланса, денежного обращения, заграничных инвестициях и т. д.
Эти данные используются частными банками для определения
платежеспособности стран-заемщиков.

Важно отметить, что членство страны в МВФ является обязательным
условием при ее вступлении в Международный банк реконструкции и развития,
а также для получения льготных кредитов в его дочерней организации –
Международной ассоциации развития.

Международный банк реконструкции и развития (МБРР) –
специализированное учреждение ООН, межгосударственный инвестиционный
институт, учрежденный одновременно с МВФ в соответствии с решениями
международной валютно-финансовой конференции в Бреттон-Вудсе в 1944г.
Соглашение о МБРР, являющееся одновременно и его уставом, официально
вступило в силу в 1945г., но банк начал функционировать с 1946г.
Местонахождение МБРР – Вашингтон.

Официальной целью деятельности МБРР является содействие странам-
членам в развитии их экономики посредством предоставления долгосрочных
займов и кредитов, гарантирования частных инвестиций. Первоначально МБРР
был призван с помощью аккумулированных бюджетных средств
капиталистических государств и привлекаемых капиталов инвесторов
стимулировать частные инвестиции в странах Западной Европы, экономика
которых значительно пострадала во время Второй мировой войны.

С середины 50-х гг., когда хозяйство стран Западной Европы
стабилизировалось, деятельность МБРР во все большей степени стала
ориентироваться на страны Азии, Африки и Латинской Америки с целью
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противодействия национально-освободительной борьбе и стимулирования
развития их экономики.

Высшими органами МБРР являются Совет управляющих и Директорат
как исполнительный орган. Во главе банка находится президент, как правило,
представитель высших деловых кругов США. Сессии Совета, состоящего из
министров финансов или управляющих центральными банками, проводятся раз
в год совместно с МВФ. Членами банка могут быть только члены МВФ, голоса
также определяются квотой страны в капитале МБРР (85,2 млрд. долл.). Хотя
членами МБРР являются 155 стран, лидирующее положение принадлежит
семерке: США, Японии, Великобритании, ФРГ, Франции, Канаде и Италии.

Источниками ресурсов банка помимо акционерного капитала являются
размещение облигационных займов, главным образом на американском рынке,
и средства, полученные от продажи облигаций.

МБРР предоставляет кредиты обычно на срок до 20 лет для расширения
производственных мощностей стран – членов банка, которые выдаются под
гарантию их правительств. МБРР предоставляет также гарантии по
долгосрочным кредитам других банков. Как и МВФ, он требует обязательного
предоставления информации о финансовом положении страны-заемщика,
кредитуемых объектах и содержании миссии банка, обследующей эти объекты.

Необходимо подчеркнуть, что банк покрывает своими кредитами лишь
30% стоимости объекта, причем наибольшая часть кредитов направляется в
отрасли инфраструктуры: энергетику, транспорт, связь. С середины 80-х гг.
МБРР увеличил долю кредитов, направляемых в сельское хозяйство (до 20%), в
здравоохранение и образование. В промышленность направляется менее 15%
кредитов банка.

В последние годы МБРР занимается проблемой урегулирования
внешнего долга развивающихся стран: 1/3 кредитов он выдает в форме так
называемого совместного финансирования. Банк предоставляет структурные
кредиты для регулирования структуры экономики, оздоровления платежного
баланса.

В дополнение к МБРР были созданы следующие финансовые институты:
Международная ассоциация развития, Международная финансовая корпорация.
Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций. В начале 1991г. в состав
членов этих организаций входили 155 стран. За период своего существования
банк и его организации предоставили свыше 5 тыс. займов на общую сумму 245
млрд. долл. Почти 3/4 всех займов приходится на МБРР.

Международная ассоциация развития (МАР) была образована в 1960 г. с
целью предоставления льготных кредитов развивающимся странам (на срок до
50 лет с уплатой 0,75% годовых). В год МАР выдает кредитов на сумму до 5
млрд. долл.

Международная финансовая корпорация (МФК) создана по инициативе
США в 1956г. для поощрения помещения частного капитала в промышленность
развивающихся стран. МФК предоставляет кредиты высокорентабельным
частным предприятиям, но в отличие от МБРР без гарантии правительства.
Кредиты выдаются на срок до 15 лет в размере до 20% стоимости проекта.
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Таким образом, МФК содействует дополнительному финансированию
проектов, создаваемых частным сектором.

Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций (МАГИ)
осуществляет страховку капиталовложений от политического риска на случай
экспроприации, войны, гражданских волнений и срыва контрактов. МАГИ
создана в 1988 г.

Таким образом, создана группа МБРР с едиными органами управления и
президентом, которая получила название «Всемирного банка» и является
ведущей в сфере международного кредита. С 1992г. Россия является членом
МВФ и Всемирного банка.

Кроме того, в 60-х гг. возникли региональные банки развития, а именно: в
1949г. – Межамериканский банк развития (МаБР), в котором представлено 27
участников развивающихся стран региона и 16 представителей развитых стран;
в 1964г. – Африканский банк развития (АфБР) с участием развивающихся стран
региона и развитых стран (соответственно 50 и 25); в 1966г. – Азиатский банк
развития (АзБР) с соответствующим участием стран в соотношении 31 и 14.
Общими чертами региональных банков являются цели и методы
финансирования, а объектами кредитования – отрасли инфраструктуры:
строительство или модернизация автострад, гаваней, причалов, аэропортов и
т. д., а также добывающая и обрабатывающая промышленность.

Основная цель региональных банков развития – совершенствование
экономического сотрудничества и интеграции развивающихся стран,
преодоление внешней зависимости.

Необходимо также сказать и о региональных валютно-кредитных
организациях Европейского союза.

Европейский инвестиционный банк (ЕИБ) был создан в 1958г. с целью
предоставления кредитов сроком от 20 до 25 лет на освоение отсталых районов,
осуществление межгосударственных проектов, модернизацию отраслевой
структуры производства.

Европейский фонд валютного сотрудничества (ЕФЗС) создан в .1973г. в
рамках Европейской валютной системы, с 1994г. – Европейский валютный
институт (ЕВИ). Он предоставляет кредиты на покрытие дефицита платежного
баланса стран – членов ЕВС при условии выполнения ими программ
стабилизации экономики. На ЕВИ в рамках ЕВС возложены функции кредитно-
расчетного обслуживания стран-членов.

Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР) образован в
соответствии с подписанным 29 мая 1990г. в Париже соглашением для оказания
содействия реформам в странах Центральной и Восточной Европы в связи с
переходом стран этого региона к ориентированной на рынок экономике.
Учредителями банка являются 40 стран – все страны Европы, кроме Албании, а
также США, Канада, Мексика, Венесуэла, Марокко, Египет, Израиль, Япония,
Южная Корея, Австралия, Новая Зеландия и две международные организации -
Европейский союз и Европейский инвестиционный банк. В образовании банка
принимал участие и бывший СССР, членом банка является ныне Российская
Федерация.
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ЕБРР начал свою деятельность с апреля 1991г., его капитал в размере 70
млрд. франков распределяется следующим образом: 50% принадлежит
Комиссии европейских сообществ и 12% – странам ЕС; 11,3% – другим
европейским странам; 24% – неевропейским государствам, в том числе: США –
10% капитала, Японии – 8,52%, странам Восточной и Центральной Европы –
13,7%, бывшему СССР, а ныне Российской Федерации – 6%.

Цель ЕБРР – сыграть роль стимулятора и ускорителя для привлечения
капиталов в отрасли инфраструктуры стран Центральной и Восточной Европы.
Предоставляя кредиты, банк помогает западным промышленникам идти на
необходимый риск в завоевании рынков на Востоке, а это будет способствовать
скорейшему переходу восточно-европейских стран к экономической
стабильности и введению конвертируемости своих валют.

8.3. Международный кредит

Международный кредит представляет собой движение ссудного капитала
в сфере международных экономических отношений, связанное с
предоставлением товарных и валютных ресурсов.

Возник международный кредит в ХIV–ХV вв. в международной торговле,
особенно после освоения морских путей из Европы на Ближний и Средний
Восток, а позднее – в Америку и Индию.

Функционирует такой кредит на принципах возвратности, срочности,
платности, обеспеченности, целевого характера за счет внешних и внутренних
источников.

Формы международного кредита можно классифицировать следующим
образом:

по источникам – внутреннее и внешнее кредитование внешней торговли;
по кредитору – фирменные, банковские, государственные, кредиты

международных валютно-кредитных организаций;
по назначению – коммерческие, или торговые (непосредственно

связанные с внешней торговлей и услугами), финансовые (на прямые
капиталовложения, строительство объектов, приобретение ценных бумаг,
погашение внешней задолженности, валютную интервенцию), промежуточные
(для обслуживания смешанных форм вывоза капиталов, товаров и услуг,
например, в виде выполнения подрядных работ – «инжиниринг»);

по форме – товарные (предоставляемые экспортерами импортерам),
валютные (предоставляемые в денежной форме);

по валюте займа – в валюте страны-должника, в валюте страны-
кредитора, в валюте третьей страны, в международной счетной денежной
единице (СДР, ЭКЮ и др.);

по срокам – сверхсрочные (суточные, недельные, до трех месяцев),
краткосрочные (до одного года), среднесрочные (от года до пяти лет),
долгосрочные (свыше пяти), при пролонгации (продлении) краткосрочных и
среднесрочных кредитов они становятся долгосрочными, причем с
государственной гарантией;
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по обеспеченности – обеспеченные (товарными документами, векселями,
ценными бумагами, недвижимостью и др.), бланковые – под обязательство
должника (соло-вексель с одной подписью);

с точки зрения предоставления – наличные (зачисляемые на счет и в
распоряжение должника), акцептные (при акцепте тратты импортером или
банком), депозитные сертификаты, облигационные займы, консорциальные
кредиты.

Кредитование внешней торговли включает кредитование экспорта и
импорта.

Кредитование экспорта проводится в двух формах.
1. Фирменного кредита – покупательских авансов, выдаваемых

импортерами той или иной страны иностранным производителям или
экспортерам. Так, американские и английские машиностроительные фирмы
нередко получают авансы от иностранных заказчиков в размере 1/3 стоимости
заказа. Значение покупательских авансов заключается в том, что, во-первых,
они служат формой обеспечения обязательств иностранных заказчиков, а, во-
вторых, представляют собой увеличение капитала экспортера.

2. Банковского кредита в виде:
♦ кредитования под товары в стране-экспортере (этот кредит дает

экспортерам возможность продолжать операции по заготовке и накоплению
товаров, предназначенных на экспорт, не дожидаясь реализации ранее
заготовленных товаров);

♦ предоставления ссуд под товары, находящиеся в пути (под
обеспечение транспортных документов – коносамент, железнодорожная
накладная и др.);

♦ выдачи кредита под товары или товарные документы в стране-
импортере,

♦ ссуд, не обеспеченных товарами, которые получают крупные фирмы-
экспортеры от банков, имеющих с ними длительные деловые связи или
участвующих в их капитале.

Кредитование импорта также имеет формы фирменного и банковского
кредита.

Фирменные кредиты подразделяются на два вида.
1. Кредит по открытому счету (предоставляется на основе соглашения,

по которому экспортер записывает на счет импортера в качестве его долга
стоимость проданных и отгруженных товаров, а импортер обязуется погасить
кредит в установленный срок). Этот вид кредита применяется при регулярных
поставках товаров с периодическим погашением задолженности (в середине
или конце месяца). В данном случае банки выполняют функцию чисто
технических посредников в расчетах торговых контрагентов.

2. Вексельный кредит, при котором экспортер после отгрузки товара
выставляет тратту (переводный вексель) на импортера. Последний, получив
товарные документы, акцептует тратту, т.е. берет на себя обязательство
оплатить вексель в указанный срок. Во многих, в первую очередь
англосаксонских странах, часто применяется финансирование фирменных
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кредитов с помощью аккредитивн6й формы расчетов. В этом случае банки
импортера и экспортера заключают соглашение, на основании которого
открывают аккредитив экспортеру против предоставленных им документов об
отгрузке товаров.

Для уменьшения риска от возможной неплатежеспособности
иностранных покупателей создана система страхования кредитов по внешней
торговле, представленная в формах:

частного страхования, при котором специальные страховые компании
принимают на себя риск по экспортным кредитам и в случае
неплатежеспособности иностранных импортеров оплачиваются их долговые
обязательства отечественным экспортерам,

государственных гарантий, когда риск берет на себя государство.
Так, в Великобритании гарантирование экспортных кредитов

осуществляет правительственный Департамент гарантий экспортных кредитов.
Он гарантирует экспортерам возмещение убытков от 85 до 100%. В США эти
функции осуществляет Экспортно-импортный банк, во Франции – Французская
страховая компания для внешней торговли, в ФРГ – акционерное общество
«Гермес» и Межминистерский комитет по экспортным кредитам. Страхование
экспортных кредитов основано на том, что экспортер получает от страховой
организации гарантии своевременного платежа за товары, которые он продавал
в кредит иностранным покупателям. В случае неплатежеспособности
последнего экспортер получает гарантированную сумму платежа от
учреждения-гаранта, к которому переходит право последующего взыскания
долга с импортера.

Банковские кредиты по импорту подразделяются на следующие виды.
1. Акцептный кредит – кредит, выдаваемый в форме акцепта или

согласия банка-импортера на оплату тратты экспортера. При этом перед
наступлением срока платежа импортер вносит в банк сумму долга, а банк в
срок погашает его обязательство перед экспортером.

Акцептные кредиты предоставляются крупными банками как своим, так
и иностранным экспортерам. Например, до Первой мировой войны, когда
мировым финансовым центром был Лондон, крупнейшие лондонские банки
обслуживали внешнюю торговлю не только Англии, но и других стран. После
Второй мировой войны большие масштабы приобрели акцептные операции
американских банков.

2. Акцептно-рамбурсный кредит – акцепт векселя банком при условии
получения гарантии со стороны иностранного банка, обслуживающего
импортера. В таком случае импортер до истечения срока тратты должен внести
средства в свой банк, который переводит (рамбурсирует) их иностранному
банку, акцептовавшему тратту, после чего последний оплачивает ее экспортеру
в установленный срок.

С конца 50-х – первой половины 60-х гг. распространились новые методы
финансирования экспорта из развитых капиталистических стран, среди которых
ведущее место принадлежит прямому банковскому кредитованию иностранных
покупателей. При этом происходит своеобразное разделение функций между
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банковским и фирменным кредитованием: первое сосредотачивается главным
образом на предоставлении крупных средне- и долгосрочных кредитов
покупателям продукции страны-кредитора; второму отводится сфера
краткосрочных кредитных сделок на небольшие суммы. Если в начале 60-х гг.
соотношение между фирменными и банковскими кредитами в общем объеме
средне- и долгосрочного кредитования, например, в Великобритании и
Франции равнялось 2:1, то в последние годы на долю банковских кредитов
(кредиты покупателю) приходится свыше 3/4 экспортных кредитов данной
продолжительности.

Заметно активизировалась роль государства в развитии механизма
прямого банковского кредитования. Опираясь на систему государственных
гарантий и преференций по экспортным кредитам, прибегая в случае
необходимости к рефинансированию своих заграничных активов в
государственных кредитных институтах по льготным ставкам, банки в короткое
время увеличили объем предоставляемых кредитов и обеспечили их умеренную
стоимость для заемщиков.

Первоначально прямое кредитование импортеров осуществлялось путем
«связывания» кредита с разовой внешнеторговой сделкой. В последнее время
широкое распространение получило открытие банками так называемых
кредитных линий для своих иностранных заемщиков на оплату
внешнеторговых сделок.

Кроме того, в 70-е гг. появились новые формы кредитно-финансового
стимулирования экспорта.

Возобновляемая, или ролловерная, кредитная линия (разновидность
кредитной линии, которая обычно применяется в кредитных операциях
евровалютного рынка).

Факторинг – факторинговая компания является специализированным
финансовым учреждением, оказывающим экспортеру, продавшему товар на
условиях кредита, разнообразные услуги. Она берет на себя обязательства
экспортера по взысканию задолженности, учету экспортных операций,
контролю и т.д. При этом фирма обязуется либо вручить деньги клиенту по
мере взимания их с должников, либо выплатить ему наличными при
заключении сделки. Взимая долги с покупателя и принимая на себя риск по
кредиту, факторинговая компания выполняет функции экспортного отдела
промышленной фирмы, коммерческого банка и страховой компании
одновременно. Стоимость факторинга дороже, чем обычной банковской ссуды.
В процентном отношении к размеру фактически выданных заемных средств она
может достигать 20%. Следует учитывать, что в нее входит не только оплата
получаемого кредита, но и цена других услуг. Таким образом, система
факторинга расширяет возможности экспортеров по предоставлению
краткосрочных фирменных кредитов.

Операции по форфейтингу. Они развились на базе так называемого
безоборотного финансирования, появившегося в конце 50-х гг. в Западной
Европе. В США этот метод менее развит и известен как «рефинансирование
векселей». Суть операции заключается в передаче экспортером прав по
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требованиям, выставленным им на импортера банку-форфейтору, который
может держать их у себя или продать на международном рынке. В обмен на
приобретенные ценные бумаги банк выплачивает экспортеру эквивалент их
стоимости наличными за вычетом фиксированной учетной ставки, премии
(forfait), взимаемой банком за принятие на себя риска неоплаты обязательств, и
разового сбора за обязательство купить векселя экспортера.

Техника и финансовые инструменты, используемые в операциях по
форфейтингу, аналогичны тем, которые применяются при традиционном учете
торговых векселей банками. Отличие заключается в том, что векселедатель, т.е.
экспортер, не несет при форфейтинге никакого риска, в то время как при
обычном учете векселя ответственность за его неоплату должником, согласно
вексельному законодательству многих стран, сохраняется за ним в любом
случае.

Сделки по форфейтингу позволили значительно удлинить сроки
кредитования экспортером покупателя на условиях вексельного кредита,
доведя их до пяти, а иногда восьми и более лет, поскольку принятие на себя
риска солидным банком-форфейтером повышает заинтересованность
инвесторов в длительном помещении своих средств. Источником средств для
банков, участвующих в форфейтинговых операциях, служит рынок евровалют.
Поэтому учетная ставка по форфейтингу тесно связана с уровнем процента по
среднесрочным кредитам на этом рынке. Основными валютами сделок
являются: марка ФРГ – 50%, американский доллар - 40% и швейцарский франк
– 10%.

Лизинговые операции становятся все более важной формой
международной торговли машинами и оборудованием. Лизинг – одна из
разновидностей арендных операций, при которых не происходит передачи
юридического права собственности потребителю товара. Путем периодических
отчислений средств арендодателю в течение срока договора он оплачивает
право временного пользования товарами. Лизинг подразумевает
предварительную покупку оборудования специальным кредитно-финансовым
обществом – лизинговой компанией, которая затем вступает непосредственно в
прямые отношения с потребителем сдаваемого внаем товара. Как правило,
объектом таких операций является различное оборудование, средства
транспорта, ЭВМ и т.д. Расходы по страхованию лизинговых операций ложатся
на арендатора.

Аренда выступает своеобразной формой получения кредита и во многих
случаях существенно облегчает продвижение продукции экспортеров на
внешние рынки. С обычным товарным кредитом лизинг сближают условия
проведения арендных операций. Арендатор избавлен от необходимости
мобилизовывать денежные средства. Оплата аренды производится по частям в
течение всего периода использования оборудования. Однако целью лизинга
является не получение права собственности на товар, а приобретение права
использовать его потребительские качества.

Увеличение объема арендных операций в международной торговле
требует привлечения значительных финансовых средств. Поэтому не случайно
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крупные коммерческие банки многих стран активно участвуют в
финансировании лизинговых компаний, которые затем переходят часто в их
собственность.

В последние годы отчетливо проявилась тенденция к
интернационализации национальных систем финансирования экспорта как в
сфере фирменного кредитования (например, развитие операции на рынке
форфейтинга), так и в области банковского кредитования. Характерным стало
предоставление банками долгосрочных кредитов по компенсационным
сделкам, которые основаны на взаимных поставках товаров на равную
стоимость. В этом случае страна-заемщик, получая в кредит на 15–20 лет
машины, оборудование для создания и реконструкции предприятий, освоения
природных ресурсов, в погашение этого кредита осуществляет встречные
поставки продукции построенных предприятий. Отличительными чертами
компенсационных соглашений являются крупномасштабный долгосрочный
характер, а также взаимная обусловленность экспортной и импортной сделок.

Широкое распространение получили так называемые
мультинациональные контракты на огромные суммы, в выполнении которых в
качестве самостоятельных подрядчиков принимают участие фирмы различных
стран. Такие контракты совместно страхуются и финансируются банками и
национальными страховыми институтами экспортного кредитования
участвующих в них стран. В связи с этим можно отметить создание временных
международных банковских консорциумов для финансирования определенных
контрактов, выполняемых фирмами нескольких стран.

Проблемы финансирования решаются внутри консорциума, который
выступает перед заемщиками в качестве единого института. С категорией
экспортных кредитов данную форму финансирования сближает то, что она
носит целевой, а не чисто финансовый характер, и в гарантировании этой
операции принимают участие правительственные институты заинтересованных
стран.
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ТЕРМИНОЛОГИЧЕСКИЙ СЛОВАРЬ

Авизо – поручение на зачисление или списание денежных средств по счетам в
банке. Различаются авизо кредитовые (деньги зачисляются) и дебитовые
(деньги списываются). Авуар (налоговый) – налоговый кредит, открытый
любому налогоплательщику (компании или физическому лицу), получающему
дивиденды, распределяемые компаниями, которые платят налог на фирмы.
Аккредитив – поручение банку о выплате определенной суммы физическому
или юридическому лицу при выполнении указанных в аккредитивном письме
условий.
Активы предприятия – собственность предприятия, отражаемая в активе
баланса. В основном существуют три вида активов: 1) текущие активы,
состоящие из денежного капитала и средств, которые могут быть быстро
трансформированы в наличные деньги; 2) основной капитал с длительным
сроком службы, используемый предприятием при производстве товаров и
услуг; 3) прочие активы, которые включают нематериальные активы, не
имеющие натурально-вещественной формы, но ценные для предприятия,
капиталовложения в другие компании, долгосрочные ценные бумаги, расходы
будущих периодов и различные другие активы.
Акциз – вид косвенного налога, взимаемого в цене товаров. Акцизы были
широко распространены уже в XIX веке. Развитие акцизного обложения
привело к появлению универсального акциза в виде налога с оборота, налога с
продаж, налога на добавленную стоимость. Различают индивидуальные акцизы
(по отдельным видам и группам товаров) и универсальные (например, налог на
добавленную стоимость).
Акционерное общество – компания, являющаяся юридическим лицом, капитал
которой состоит из взносов пайщиков-акционеров и учредителей. Форма
организации производства на основе привлечения денежных средств путем
продажи акций. Существуют закрытые и открытые акционерные общества.
Акционерный капитал – основной капитал акционерного общества, размер
которого определяется его уставом. Образуется за счет заемных средств и
эмиссии (выпуска) акций.
Акция – ценная бумага, выпускаемая акционерным обществом, дающая право
ее владельцу, члену акционерного общества, участвовать в его управлении и
получать дивиденды из прибыли.
Акция именная – акция с указанием ее владельца. Распространяется в
порядке открытой подписки. Может быть простой и привилегированной.
Акция обыкновенная – акция с нефиксированным дивидендом, размер
которого определяется общим собранием акционеров после уплаты
фиксированного процента держателям привилегированных акций.
Акция на предъявителя – акция, содержащая имя ее держателя. Может быть
простой и привилегированной.
Акция привилегированная – акция, дивиденд которой фиксируется в виде
твердого процента, выплачиваемого в первоочередном порядке независимо от
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величины прибыли компании. Эта акция не дает права голоса, ее владелец не
участвует в управлении компанией.
Амнистия (налоговая) – комплекс мероприятий по погашению задолженности
по налоговым и другим обязательным платежам налогоплательщиками, а также
освобождение от уплаты штрафов и пеней с сумм добровольно уплачиваемых
ими платежей в бюджет и внебюджетные государственные фонды.
Амортизационные средства – финансовые средства, выделяемые
специальным назначением для сохранения и возобновления основных фондов
предприятия.
Амортизационный фонд – денежные средства, предназначенные для простого
и расширенного воспроизводства основных фондов.
Амортизация – постепенное перенесение стоимости основных фондов на
производимые с их помощью продукты или услуги; целевое накопление
средств и их последующее применение для возмещения изношенных основных
фондов.
Аренда – имущественный наем, основанный на договоре о предоставлении
имущества во временное пользование за определенную плату.
Аудиторский контроль – независимый вневедомственный финансовый
контроль, проводимый аудиторской фирмой, имеющей лицензию на
осуществление аудиторской деятельности. Основная задача – установление
достоверности, полноты и реальности бухгалтерской и финансовой отчетности
и соблюдение финансового законодательства.
Баланс – основной комплексный документ бухгалтерского учета, содержащий
информацию о составе и стоимостной оценке средств предприятия (активов) и
источниках их покрытия (пассив).
Балансовая прибыль – общая сумма прибыли предприятия по всем видам
деятельности, отражаемая в его балансе.
Банковский кредит – кредит, выдаваемый в виде денежных ссуд
хозяйственным субъектам и другим заемщикам.
Банкротство – понятие, означающее разорение, отказ предприятия платить по
своим долговым обязательствам из-за отсутствия средств. Как правило,
приводит к закрытию или принудительной ликвидации предприятия,
распродаже имущества для погашения всех долгов.
Безналичный денежный оборот – часть денежного оборота, в которой
движение денег осуществляется в виде перечислений по счетам в кредитных
учреждениях и зачетов взаимных требований.
Бизнес-план – программа деятельности предприятия, план конкретных мер по
достижению конкретных целей его деятельности, включающий оценку
ожидаемых расходов и доходов. Разрабатывается на основе маркетинговых
исследований.
Биржевой курс – продажная цена ценной бумаги на фондовой бирже.
Бюджет – форма образования и расходования фонда денежных средств,
предназначенных для финансового обеспечения задач и функций государства и
местного самоуправления.
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Бюджетная классификация РФ – группировка доходов и расходов
бюджетов всех уровней с присвоением объектам классификации
группировочных кодов.
Бюджетная система Российской Федерации – основанная на экономических
отношениях и государственном устройстве Российской Федерации,
регулируемая нормами права совокупность федерального бюджета, бюджетов
субъектов Российской Федерации, местных бюджетов и бюджетов
государственных внебюджетных фондов.
Бюджетная ссуда – бюджетные средства, предназначенные другому бюджету
на возвратной, безвозмездной или возмездной основах на срок не более шести
месяцев в пределах финансового года.
Бюджетное планирование – централизованное распределение и
перераспределение стоимости валового общественного продукта и
национального дохода между звеньями бюджетной системы на основе
общенациональной социально-экономической программы развития страны в
процессе составления и исполнения бюджетов и внебюджетных фондов
разного уровня.
Бюджетное право – совокупность юридических норм, определяющих основы
бюджетного устройства страны и порядок составления, рассмотрения,
утверждения и исполнения бюджетов, входящих в бюджетную систему страны.
Бюджетное регулирование – перераспределение средств с целью обеспечения
территориальным бюджетам минимально необходимого уровня доходов,
направляемых на экономическое и социальное развитие территорий.
Бюджетное устройство – организация и принципы построения бюджетной
системы, ее структура, взаимосвязь между отдельными звеньями.
Определяется государственным устройством. В унитарных (единых, слитных)
государствах бюджетная система включает два звена: государственный бюджет
и многочисленные местные бюджеты, которые своими доходами и расходами
не входят в государственный бюджет. В федеративных государствах
бюджетная система включает три звена: государственный и федеральный
бюджеты, бюджеты членов федерации.
Бюджетные ассигнования – средства бюджетов разных уровней,
направляемые на развитие экономики, финансирование социально-культурных
мероприятий, обороны страны, содержание органов государственной власти и
управления.
Бюджетный процесс – регламентируемая нормами права деятельность
органов государственной власти, органов местного самоуправления и
участников бюджетного процесса по составлению и рассмотрению проектов
бюджетов, проектов бюджетов государственных внебюджетных фондов,
утверждению и исполнению бюджетов и бюджетов государственных
внебюджетных фондов, а также по контролю за их исполнением.
Валовая выручка – полная сумма денежных поступлений от реализации
товарной продукции, работ, услуг и материальных ценностей.
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Валовой доход – характеризует конечный результат деятельности предприятия
и представляет собой разницу между валовой выручкой и всеми затратами на
производство и реализацию продукции.
Валовая прибыль – часть валового дохода предприятия, которая остается у
него после вычета всех обязательных расходов.
Валовой внутренний продукт (ВВП) – обобщающий макроэкономический
показатель, отражающий суммарную рыночную стоимость конечных
продуктов и услуг, произведенных на территории страны независимо от
национальной принадлежности функционирующих в ее народном хозяйстве
юридических и физических лиц за определенный период времени. ВВП –
модификация другого макроэкономического показателя – валового
национального продукта (ВНП), от которого отличается на величину сальдо
расчетов с зарубежными странами.
Валовой доход – разница между выручкой предприятия от реализации
продукции и материальными затратами на производство. Включает заработную
плату и прибыль или заработную плату и чистый доход. Другими словами,
валовой доход отличается от чистого дохода на величину заработной платы.
Вексель – вид ценной бумаги, письменное долговое обязательство
установленной формы, наделяющее его владельца (векселедержателя)
безоговорочным правом требовать с векселедателя безусловной уплаты
указанной суммы денег к определенному сроку. Различают простой и
переводный (тратта) векселя. Простой вексель выписывает должник, а
переводный, применяемый при кредитовании внешней торговли, – кредитор.
Венчурная фирма – коммерческая научно-техническая фирма, занимающаяся
разработкой и внедрением новых технологий и продукции с неопределенным
заранее доходом (рискованный вклад капитала).
Венчурное финансирование – обеспечение финансовыми ресурсами
инновационной деятельности; финансирование научно-технических
исследований.
Внебюджетные специальные фонды – денежные фонды, имеющие строго
целевое назначение. Их цель состоит в расширении социальных услуг
населению, стимулировании развития отсталых отраслей инфраструктуры,
обеспечении дополнительными ресурсами приоритетных отраслей экономики.
Важнейшие социальные фонды: Пенсионный фонд, Фонд социального
страхования, Фонд обязательного медицинского страхования, Государственный
фонд занятости населения. Внешний долг – обязательства, возникающие в
иностранной валюте.
Внутренний долг – обязательства, возникающие в валюте Российской
Федерации.
Гарантийное обязательство, или поручение – форма обеспечения банковской
ссуды. Государственное регулирование – законодательно оформленная
система внешнего воздействия на предприятие.
Государственное финансирование – метод безвозвратного предоставления
финансовых ресурсов субъектам хозяйствования за счет средств бюджетных и
внебюджетных фондов. Посредством государственного финансирования
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происходит целенаправленное перераспределение финансовых ресурсов между
субъектами хозяйствования.
Государственные доходы – денежные отношения по мобилизации
финансовых ресурсов в распоряжение государственных структур.
Применяются три основных метода мобилизации государственных доходов:
налоги, государственные займы, эмиссия (бумажно-денежная и кредитная).
Государственные займы – экономические отношения между государством, с
одной стороны, и юридическими и физическими лицами – с другой, при
которых заемщиком выступает государство.
Государственные минимальные социальные стандарты – установленные
законодательством Российской Федерации минимальные необходимые уровни
гарантий социальной защиты, обеспечивающие удовлетворение важнейших
потребностей человека.
Государственные расходы – денежные отношения, связанные с
использованием централизованных и децентрализованных государственных
средств на различные потребности государства. Финансируются
государственные расходы в трех формах: самофинансирования, бюджетного
финансирования, кредитного обеспечения.
Государственные финансы – сфера денежных отношений по поводу
распределения и перераспределения стоимости общественного продукта и
части национального богатства, связанная с формированием финансовых
ресурсов в распоряжение государства и его предприятий и использованием
государственных средств на затраты по расширению производства,
удовлетворению растущих социально-культурных потребностей членов
общества, нужд обороны страны и государственного управления.
Государственные финансы функционируют на федеральном, региональном и
местном уровнях и включают бюджет, внебюджетные фонды, государственный
кредит, финансы государственных и муниципальных предприятий.
Государственный бюджет – основной финансовый план государства,
имеющий силу закона; утверждается законодательными органами власти –
парламентами. В России утверждается Государственной Думой и Советом
Федерации, подписывается Президентом РФ. Выражает экономические
денежные отношения, опосредующие процесс образования и использования
централизованного фонда денежных средств государства. Бюджет государства
– основное орудие перераспределения национального дохода.
Государственный внебюджетный фонд – форма образования и расходования
денежных средств, образуемых вне федерального бюджета и бюджетов
субъектов Российской Федерации.
Государственный кредит – денежные отношения, возникающие у государства
с юридическими и физическими лицами в связи с мобилизацией временно
свободных денежных средств в распоряжение органов государственной власти
и их использованием на финансирование государственных расходов.
Основными формами государственного кредита являются займы и
казначейские ссуды.
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Государственный или муниципальный заем – передача в собственность
Российской Федерации, субъекта Российской Федерации или муниципального
образования денежных средств, которые Российская Федерация, субъект
Российской Федерации или муниципальное образование обязуется возвратить
в той же сумме с уплатой процента (платы) на сумму займа.
Государственный или муниципальный долг – обязательства, возникающие
из государственных или муниципальных займов, принятых на себя Российской
Федерацией, субъектом Российской Федерации или муниципальным
образованием, гарантии по обязательствам третьих лиц, другие обязательства,
а также принятые на себя Российской Федерацией, субъектом Российской
Федерации или муниципальным образованием обязательства третьих лиц.
Государственный финансовый контроль – контроль со стороны органов
власти и управления РФ и субъектов РФ, а также специально созданных
контрольных органов (Счетная палата РФ, Министерство РФ по налогам и
сборам и др.) за соблюдением законодательства в сфере государственных
бюджетов и внебюджетных фондов, налогов, финансовой деятельности
государственных учреждений и предприятий, организацией денежных
расчетов, ведения учета и отчетности.
Дебитор – лицо, получившее продукцию или услугу, но еще не оплатившее их.
Дебиторская задолженность – счета к получению суммы, причитающейся
предприятию от покупателей за товары и услуги, проданные в кредит. В
балансе предприятия записываются как текущие активы.
Девальвация – официальное понижение курса национальной валюты по
отношению к иностранным валютам.
Денежная единица – установленный в законодательном порядке денежный
знак, служащий для соизмерения и выражения цен всех товаров и услуг,
являющийся элементом денежной системы.
Денежная масса – совокупность покупательных, платежных и накопленных
средств, обслуживающая экономические связи и принадлежащая физическим и
юридическим лицам, а также государству. Изменение денежной массы
измеряется денежными агрегатами.
Демпинг – практика, используемая в международной торговле, когда товар на
экспортном рынке продается по цене ниже внутренней цены данного рынка в
целях подавления конкурентов. Инфраструктура – комплекс отраслей
хозяйства, обслуживающих промышленное (или какое-либо другое)
производство, а также население. Включает транспорт, связь, торговлю,
материально-техническое обеспечение, науку, образование, здравоохранение.
Ипотека – сдача недвижимости, земли в залог для получения кредитной ссуды
под закладную.
Капитал – стоимость, пускаемая в оборот для получения прибыли.
Капитал оборотный – часть капитала, направляемая на формирование
оборотных средств и возвращаемая в течение одного производственного цикла.
Капитал основной – часть капитала, направленная на формирование основных
производственных фондов и участвующая в производстве длительное время.
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Капитальное строительство – процесс создания и совершенствования
основных фондов путем строительства новых, реконструкции, расширения,
технического перевооружения и модернизации действующих.
Капитальные вложения – затраты материальных, трудовых и денежных
ресурсов, направленные на восстановление и прирост основных фондов.
Клиринг – система безналичных расчетов за товары, ценные бумаги и услуги.
Основан на зачете взаимных требований и обязательств.
Коммерческий банк – кредитная организация, имеющая лицензию на
осуществление банковских операций в целях извлечения прибыли.
Коммерческий кредит – товарная форма кредита, возникающая при отсрочке
платежа, долговое обязательство, оформленное векселем.
Коммерческий расчет – метод ведения хозяйства, заключающийся в
соизмерении в денежной форме затрат и результатов деятельности; его целью
является получение максимума прибыли при минимуме затрат. Коммерческий
расчет предполагает обязательное получение прибыли и достаточного для
продолжения хозяйствования уровня рентабельности.
Конверсия – переориентация предприятия на производство продукции
принципиально другого типа.
Конвертируемость валют – способность одной валюты обмениваться на
другую валюту. Конкурентоспособность – способность осуществлять свою
деятельность в условиях рыночных отношений и получать при этом прибыль,
достаточную для научно-технического совершенствования производства,
стимулирования работников и поддержания продукции на высоком
качественном уровне.
Консолидированный бюджет – свод бюджетов всех уровней бюджетной
системы Российской Федерации на соответствующей территории.
Контрольный пакет акций – доля общей стоимости (количества) акций,
позволяющая их владельцам контролировать деятельность всего акционерного
общества.
Концерн – объединение самостоятельных предприятий различных отраслей,
связанных совместными разработками, посредством системы участий,
патентно-лицензионных соглашений, финансирования, тесного
производственного сотрудничества.
Концессия – разрешение одним государством другим государствам, их
фирмам и частным лицам проводить производственно-эксплуатационную
деятельность в соответствии с концессионным договором. В договоре о
концессии может предусматриваться сдача в эксплуатацию государством за
плату не только предприятий, но, главным образом, земли с правом добычи
полезных ископаемых.
Косвенные налоги – налоги, взимаемые в виде надбавки к цене товара.
Краткосрочные активы – денежная наличность и активы, которые в
ближайшее время могут быть переведены в денежную форму или будут
использованы в ближайшем будущем, обычно в течение года.
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Краткосрочные обязательства – обязательства, срок погашения которых
наступает в течение короткого промежутка срока, обычно в пределах одного
года.
Краткосрочные финансовые вложения – финансовые вложения,
рассчитанные на короткий период, высоколиквидные ценные бумаги, в том
числе краткосрочные казначейские обязательства государства, облигации,
акции, временная финансовая помощь другим предприятиям, депозитные
сертификаты, полученные краткосрочные векселя.
Кредит – движение ссудного капитала, осуществляемое на началах
обеспеченности, срочности, возвратности и платности. Выполняет функции
перераспределения средств между хозяйственными субъектами; содействует
экономии издержек обращения; ускоряет концентрацию и централизацию
капитала и стимулирует научно-технический прогресс.
Кредитная карточка – именной денежный документ, выпущенный кредитным
учреждением, который удостоверяет наличие в этом учреждении счета клиента
и дает право на приобретение товаров и услуг в розничной торговой сети без
оплаты наличными деньгами.
Кредитные деньги – деньги, порожденные развитием кредитных связей и
выражающие отношения между кредиторами и заемщиками. К ним относятся
векселя, банкноты, чеки, банковские кредитные карточки.
Кредитование – одна из форм финансового обеспечения воспроизводственных
затрат, при которой расходы субъекта хозяйствования покрываются за счет
банковских ссуд, предоставляемых на началах платности, срочности и
возвратности.
Кредиторская задолженность – задолженность, возникающая при расчетах с
поставщиками; временное использование в денежном обороте предприятия
средств кредитора.
Кризис платежеспособности – взаимные неплатежи предприятий, вызванные
дефицитом наличной или безналичной денежной массы.
Купон – отрезной талон ценной бумаги (акции, облигации), дающий его
владельцу право получить в установленное время определенный доход в виде
процентов и дивидендов.
Курс акций, облигаций и других ценных бумаг – цена акции, других ценных
бумаг на фондовой бирже. Курс прямо пропорционален размерам дивиденда,
процента и находится в обратной зависимости от величины ссудного процента.
Ликвидность активов – величина, обратная времени, необходимому для
превращения их в деньги. Чем меньше времени понадобится для превращения
активов в деньги, тем они ликвиднее.
Ликвидность баланса предприятия – степень покрытия обязательств
предприятия его активами, срок превращения которых в деньги соответствует
сроку погашения обязательств.
Ликвидность предприятия – способность субъекта хозяйствования в любой
момент совершать необходимые расходы.
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Лимит капитальных вложений – предельный размер капитальных вложений
на запланированный ввод в действие мощностей или на создание нормативных
заделов капитального строительства.
Лимит кредитования – предельная сумма выдачи кредита или остатков
задолженности в плановом периоде.
Лицензия – специальное разрешение юридическому лицу уполномоченных на
то государственных органов осуществлять конкретные, оговоренные законом
хозяйственные операции, включая внешнеторговые (экспортные и импортные).
Медицинское страхование – форма социальной защиты интересов населения
в охране здоровья; связано с компенсацией расходов граждан по
медицинскому обслуживанию и иных расходов по поддержанию здоровья.
Медицинское страхование – форма социальной защиты интересов населения
в охране здоровья. Гарантирует гражданам получение медицинской помощи
при возникновении страхового случая. Проводится в двух формах –
обязательной и добровольной.
Местные налоги и сборы – налоги и сборы, устанавливаемые
представительными органами местного самоуправления самостоятельно в
соответствии с федеральными законами.
Местные финансы – совокупность денежных средств, формируемых и
используемых для решения вопросов местного значения.
Местный бюджет – бюджет муниципального образования, формирование,
утверждение и исполнение которого осуществляют органы местного
управления.
Накладные расходы – расходы на хозяйственное обслуживание производства
и управление предприятием, являющиеся дополнительными к основным
затратам и наряду с ними включаемые в издержки производства.
Налично-денежное обращение – движение наличных денег в сфере
обращения и выполнения ими двух функций: средств обращения и средств
платежа. Налог – обязательный взнос плательщика в бюджет и внебюджетные
фонды в определенных законом размерах и в установленные сроки. Выражает
денежные отношения, складывавшиеся у государства с юридическими и
физическими лицами в связи с перераспределением национального дохода и
мобилизацией финансовых ресурсов в бюджетные и внебюджетные фонды
государства.
Налоговая система – совокупность разных видов налогов, в построении и
методах исчисления которых реализуются определенные принципы. Состоит
из прямых и косвенных налогов; прямые устанавливаются непосредственно на
доход или имущество налогоплательщика, вторые включаются в виде
надбавки в цену товара (тарифа на услугу) и оплачиваются потребителем. В
составе косвенных налогов выделяют: акцизы, фискальные монополии,
таможенные пошлины.
Налоговые каникулы – определенный период времени, в течение которого
плательщику предоставляется льгота в виде освобождения от уплаты налога.
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Налоговые льготы – полное или частичное освобождение
налогоплательщиков от уплаты налога в соответствии с действующим
законодательством.
Налоговый контроль – специализированный контроль со стороны
государственных органов за соблюдением налогового законодательства,
правильностью исчислений, полнотой и своевременностью уплаты налогов и
других обязательных платежей юридическими и физическими лицами.
Налоговый кредит – одна из налоговых льгот, состоящая в отсрочке взимания
налога.
Номинал – номинальная или основная стоимость (в отличие от рыночной
стоимости), указанная на акции, облигации, векселе, купоне, банкноте или
другом инструменте.
Номинальная стоимость акции – доля в акционерном капитале компании,
обозначена на лицевой стороне акции.
Норма амортизации – процент от стоимости основного капитала, который
ежегодно включается в себестоимость произведенной продукции (услуг).
Обеспеченность кредита – виды и формы гарантированных обязательств
заемщика перед кредитором (банком) по возмещению суммы заемных средств
(кредита) в случаях их возможного невозврата заемщиком.
Облигации – ценные бумаги, приносящие доход в форме процента.
Выпускаются государственными органами для покрытия бюджетного
дефицита и акционерными обществами в целях мобилизации капитала. В
отличие от акций на облигациях указан срок их погашения.
Облигации государственных займов – кратко- и долгосрочные ценные
бумаги, выпускаемые Министерством финансов РФ для привлечения средств
инвесторов и выполнения государством своих функций.
Облигации сберегательного займа – государственные ценные бумаги,
выпускаемые для привлечения средств инвесторов, но предназначенные в
основном для размещения среди населения.
Оборотные средства – денежные средства, авансированные в оборотные
производственные фонды и фонды обращения. Оборотные производственные
фонды представлены такими активами, как сырье, материалы, топливо, тара,
незавершенное производство, расходы будущих периодов и др.; фонды
обращения – товарами (на складе и в отгрузке) и денежными средствами (в
кассе предприятия, на его расчетном счете и других счетах, в расчетах).
Оборотный капитал – доля капитала предприятия, вложенная в текущие
активы, фактически все оборотные средства. Чистый оборотный капитал
представляет собой разницу между текущими активами и текущими
(краткосрочными) обязательствами.
Обслуживание долга – выплата процентов и погашение основной суммы
долга за определенный отчетный период.
Окупаемость капитальных вложений – показатель эффективности
капитальных вложений, определяемых как отношение капитальных вложений к
экономическому эффекту, получаемому от их использования в процессе
производства.
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Оперативное управление – управление имуществом предприятия,
финансируемого собственником.
Оплата труда – форма денежного или натурального вознаграждения
работников.
Оптовая (отпускная) цена – оптовая цена предприятия или цена изготовителя
продукции, по которой товары реализуются другим предприятиям и
организациям.
Опцион – право покупки или продажи акций по фиксированной цене в течение
установленного срока.
Основные непроизводственные фонды – предметы длительного пользования,
обслуживающие в обществе непроизводственное потребление. К ним
относятся жилые здания, поликлиники, клубы, санатории, стадионы и т.п.,
находящиеся на балансе предприятия.
Основные производственные фонды – средства труда (здания, сооружения,
машины и оборудование, транспортные средства и др.), с помощью которых
изготавливается продукция. Они служат длительный срок, сохраняют в
процессе производства свою натуральную форму и переносят свою стоимость
на готовый продукт частями, по мере износа. Пополняются за счет
капитальных вложений.
Основные средства – денежные средства, инвестированные в основные фонды
производственного и непроизводственного назначения.
Остаточная стоимость - разница между первоначальной стоимостью
основных средств и суммой взноса, сумма, которую предприятие рассчитывает
получить от продажи активов (основного капитала) в конце полезного срока их
службы.
Отсроченный платеж – часть согласованной цены, которая будет выплачена в
заранее установленное время в будущем.
Оффшор – ограниченные территории, в которых действуют особо льготные
экономические условия. Так же, как и «налоговые гавани», являются
разновидностью свободных экономических зон.
Оценка фондов – стоимостное выражение фондов, используемое в
бухгалтерской отчетности.
Очередность платежей – установленная последовательность списания средств
со счета предприятия при наличии нескольких срочных и просроченных
платежей и недостаточности средств для их полного погашения.
Пенсия – гарантированная ежемесячная выплата денежных сумм для
материального обеспечения граждан в связи со старостью, инвалидностью,
выслугой лет и смертью кормильца.
Переводный вексель (тратта) – письменное распоряжение одного лица
(векселедателя) другому лицу (плательщику) о выплате по требованию или на
определенную дату указанной в векселе суммы денег третьему лицу
(бенефициару) или предъявителю данного векселя.
Переключение капитала – прекращение финансирования в одной сфере
деятельности и открытие финансирования новых сфер деятельности.
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Переоценка фондов – изменение стоимостной оценки фондов под влиянием
ценовых и иных факторов, определяющих условия воспроизводства.
Перестрахование – особая форма страхования, позволяющая распределить
крупные риски между многими страховыми организациями.
Период окупаемости – время, необходимое для того, чтобы сумма,
инвестированная в тот или иной проект, полностью вернулась за счет средств,
полученных в результате основной деятельности по данному проекту.
Планирование – процесс, обеспечивающий сбалансированное взаимодействие
отдельных видов ресурсов в рамках выбранного объекта управления,
устанавливающий пропорции и темпы роста.
Платежное поручение – расчетный документ, выписываемый плательщиком,
содержащий указание банку о перечислении определенной денежной суммы со
счета плательщика на счет получателя; применяется в расчетах по товарным и
нетоварным операциям, авансовым платежам.
Платежное требование – расчетный документ, выписываемый
поставщиком, содержащий указание банку получить причитающуюся ему
денежную сумму от плательщика на основании соответствующих
документов, свидетельствующих о совершенных операциях.
Платежное требование-поручение – расчетный документ, выписываемый
поставщиком, содержащий требование к покупателю оплатить на основании
направленных в обслуживающий банк плательщика расчетных и
отгрузочных документов стоимость поставленной по договору продукции,
выполненных работ, оказанных услуг.
Платежный баланс – соотношение платежей, произведенных страной за
границей, и поступлений, полученных ею из-за границы за определенный
период времени (месяц, квартал, полугодие, год). Включает торговый
баланс, отражающий соотношение стоимости экспорта и импорта товаров
страны за соответствующий период, баланс услуг и некоммерческих
платежей. В совокупности они образуют платежный баланс по текущим
операциям. Общий платежный баланс страны образует платежный баланс
по текущим операциям и баланс движения капиталов и кредиторов, а также
движение золотых и валютных резервов. Общее сальдо платежного баланса
России за последние годы является отрицательным, что объясняется
отрицательным сальдо по балансу движения капиталов и кредитов между
странами.
Платежный оборот – совокупность всех денежных платежей в экономике
страны.
Подряд – договор, по которому одна сторона (подрядчик) обязуется на свой
риск выполнять конкретную работу по заданию другой стороны (заказчика).
Портфель – совокупность ценных бумаг, которыми на конкретную дату
владеет предприятие; результат финансовых вложений.
Портфель ценных бумаг – вложения в ценные бумаги разного вида, разного
срока действия и разной ликвидности, управляемые как единое целое.
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Пособие – регулярная или единовременная денежная выплата, предоставляемая
гражданам страны в связи с временной нетрудоспособностью, беременностью
и родами, при рождении ребенка, по уходу за ребенком и др.
Пошлина – один из видов косвенных налогов.
Преференция – льгота или предоставление особого налогового режима для
группы хозяйствующих субъектов, позволяющее им в течение указанного
времени не нести часть налоговых обязательств.
Прибыль – конечный финансовый результат деятельности предприятия;
определяется как разность между выручкой и затратами.
Приватизация – процесс изменения отношений собственности при
передаче государственного предприятия в другие формы собственности, в
том числе в коллективную, акционерную и частную.
Привилегированная акция – акция, дающая владельцу преимущественные
права по сравнению с держателем обыкновенной акции на получение
дивидендов сразу после выплаты процентов по облигациям и займам.
Обычно имеет ограниченный фиксированный размер дивидендов и не имеет
права голоса.
Принципы кредитования – срочность, платность, возвратность и
материальная обеспеченность кредита.
Производительная мощность – максимально возможный выпуск
продукции при наиболее полном и рациональном использовании основных
производственных и оборотных фондов, а также финансовых ресурсов.
Простой вексель – безусловное денежное обязательство установленной
законом формы, выдаваемое банком (векселедателем) физическому или
юридическому лицу (векселедержателю), предоставляющее последнему право
требовать с заемщика уплаты к определенному сроку суммы денег, указанной в
векселе.
Проспект эмиссии – документ, содержащий необходимую информацию о
выпуске ценных бумаг, подлежащих регистрации в установленном порядке.
Профицит бюджета – превышение доходов бюджета над его расходами.
Разгосударствление – перевод государственной собственности в другие ее
формы. Если разгосударствление выражается в приобретении гражданами в
частную собственность государственных и муниципальных предприятий, а
также в создании акционерного общества, то это – приватизация.
Расходы бюджета – экономические отношения, связанные с распределением
фонда денежных средств государства и его использованием по отраслевому,
ведомственному, целевому и территориальному назначению. Включаются
затраты на финансирование народного хозяйства, социально-культурных
мероприятий (образование, здравоохранение, социальное обеспечение),
оборону страны, содержание органов управления и правоохранительных
органов, расходы по государственному внутреннему долгу, затраты на оказание
финансовой поддержки территориям и др.
Расчетный счет – счет, открываемый банками юридическим лицам для
хранения денежных средств и осуществления расчетов.
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Регулирование экономики – целенаправленное изменение темпов развития
народного хозяйства и отдельных его структурных подразделений на основе
перераспределения финансовых ресурсов. Регулирующие доходы –
федеральные и региональные налоги и иные платежи, по которым
федеральными законами и законами субъектов Российской Федерации
устанавливаются нормативы отчислений (в процентах) в местные бюджеты на
предстоящий финансовый год.
Резервный фонд – целевой источник, создаваемый за счет регулярных
отчислений с прибыли предприятия. Эти средства должны находиться в
высоколиквидных активах.
Рекламация – претензия, предъявляемая покупателем продавцу в связи с
несоответствием качества и/или количества поставленного товара условиям
контракта.
Рентабельность – один из основных стоимостных показателей эффективности
производства. Она характеризует уровень отдачи затрат вложенных в процесс
производства и реализации продукции, работы и услуг.
Реструктуризация внешнего долга – продление сроков погашения долга и
выплаты по нему процентов.
Реструктуризация фискальной задолженности – определение суммарной
задолженности в бюджет, определение сроков ее погашения, контроль и
соблюдение в этот период обязательных сроков уплаты текущих платежей в
бюджеты и внебюджетные фонды.
Роспись бюджета – основной оперативный план распределения доходов-
расходов по подразделениям бюджетной классификации, в котором
проставляются сроки поступления налогов и других платежей и расходование
бюджетных средств в течение года.
Рыночная стоимость – сумма, которую можно получить при продаже активов
(собственности) на рынке.
Самострахование – совокупность мер, направленных на предотвращение
рисков, создание резервных фондов материальных и финансовых ресурсов и
др.
Самофинансирование – один из методов финансового обеспечения
воспроизводственных затрат, основанный на использовании субъектами
хозяйствования собственных финансовых ресурсов. При недостаточности
собственных средств предприятия используют финансовые ресурсы,
привлекаемые на основе выпуска ценных бумаг.
Санация предприятия – совокупность мер по оздоровлению финансового
состояния предприятия и предотвращению банкротства.
Сберегательный банк – кредитно-финансовое учреждение, предназначенное
для аккумуляции сбережений населения и средств предприятий и их
эффективного размещения для получения прибыли.
Свободная рыночная экономика – такая экономическая система, в которой
распределение ресурсов определяется не государством, а решениями,
принимаемыми на уровне отдельных предпринимателей или предприятия.
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Свободный рынок – рынок, на котором государственное регулирование не
оказывает никакого влияния на соотношение спроса и предложения.
Себестоимость продукции – суммарные расходы на производство и
реализацию продукции.
Секвестр – пропорциональное снижение государственных расходов по всем
статьям бюджета (кроме защищенных) в течение времени, оставшегося до
конца года.
Система цен – совокупность различных видов цен (оптовых, закупочных,
розничных и др.), находящихся в тесной взаимосвязи и взаимозависимости.
Смета – финансовый документ, содержащий информацию об образовании и
расходовании денежных средств в соответствии с их целевым назначением.
Смета расходов и доходов – финансовый план учреждения (организации),
осуществляющего некоммерческую деятельность.
Сметное финансирование – метод покрытия затрат учреждений и
организаций в соответствии с утвержденной сметой.
Смешанное (коммандитное) товарищество – организационно-правовая
форма коммерческой организации, основанная на договоре между
участниками, являющимися полными товарищами и коммандитистами.
Собственность – правоотношения, возникающие по поводу владения,
пользования и распоряжения имуществом.
Собственные доходы территориальных бюджетов – региональные и
местные налоги и сборы, отчисления от налогов вышестоящих бюджетов,
переданные в региональные и местные бюджеты на постоянной основе в
твердо фиксированной доле.
Социальное обеспечение – система распределительных отношений, в
процессе которых за счет части национального дохода образуются и
используются общественные фонды денежных средств для материального
обеспечения граждан в старости, по инвалидности, по случаю потери
кормильца и в иных случаях, установленных законом.
Социальное страхование – система экономических отношений, посредством
которых формируются и расходуются фонды денежных средств,
предназначенных для материального обеспечения нетрудоспособных.
Средства по взаимным расчетам – суммы, поступающие в местные бюджеты
или передаваемые из местных бюджетов в бюджеты субъектов Российской
Федерации в связи с изменениями в доходах и расходах местных бюджетов,
возникающими в результате решений, принятых органами государственной
власти и не учтенных при утверждении соответствующих бюджетов;
Субвенция – бюджетные средства, предоставляемые бюджету другого уровня
бюджетной системы Российской Федерации или юридическому лицу на
безвозмездной и безвозвратной основах на осуществление определенных
целевых расходов;
Субсидия – бюджетные средства, предоставляемые бюджету другого уровня
бюджетной системы Российской Федерации, физическому или юридическому
лицу на условиях долевого финансирования целевых расходов;



130

Ссудный процент – цена кредитных денежных средств на рынке ссудных
капиталов за их потребительские свойства – приносить пользователю кредитом
(заемщиком) доход (прибыль).
Стагнация – состояние экономики, характеризующееся застоем хозяйственной
деятельности в течение достаточно продолжительного периода времени.
Стагфляция – состояние народного хозяйства страны, характеризующееся
одновременным переплетением затяжного ослабления экономической
активности (стагнация) с инфляцией.
Страхование – система особых, перераспределительных отношений,
возникающих между участниками страхового фонда в связи с его образованием
за счет целевых денежных взносов и использованием на возмещение ущерба
субъекта хозяйствования и оказание помощи гражданам (или их семьям) при
наступлении страховых случаев в их жизни (достижение определенного
возраста, утрата трудоспособности, смерти и т.д.). Различают: имущественное
страхование, объектом которого выступают различные материальные
ценности; личное страхование, основой которого являются события в жизни
физических лиц; страхование ответственности, предметом которого служат
возможные обязательства страхователя по возмещению ущерба (вреда) третьим
лицам; страхование предпринимательских рисков, где объектом считается риск
неполучения прибыли или образования убытка.
Страховая сумма – величина денежных средств, на которую фактически
застрахованы имущество, жизнь и здоровье граждан.
Страховое возмещение – сумма, выплачиваемая страховщиком по
имущественному страхованию и страхованию ответственности в покрытие
ущерба при наступлении страхового случая.
Страховой тариф – выраженная в рублях и копейках ставка платежей по
страхованию с единицы страховой суммы за определенный период.
Таможенные пошлины – налоги, взимаемые при ввозе, вывозе и провозе
товаров через территорию данного государства. Используются следующие
ставки таможенных пошлин: адвалорные – определяемые в процентах к
таможенной стоимости товаров; специфические – устанавливаемые в твердой
сумме за единицу товара; комбинированные – сочетающие элементы
адвалорных и специфических таможенных пошлин.
Тариф – разновидность цены, плата, взимаемая организацией с предприятий,
организаций и населения за услуги (бытовые, коммунальные, транспортные и
др.).
Текущие затраты – издержки, возникшие в процессе производства продукции
и оказания услуг для получения прибыли и отнесенные к данному отчетному
году.
Текущий финансовый менеджмент – сфера деятельности, нацеленная на
текущее финансовое обеспечение предпринимательства; форма управления
процессом формирования и использования фондов денежных средств,
совершения текущих платежей и расчетов.
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Территориальные бюджеты – совокупность бюджетов республик, входящих в
состав РФ, краев, областей, национальных округов, районов, городов, поселков,
сельских поселений.
Территориальные внебюджетные фонды – совокупность денежных средств,
мобилизованных региональными и местными органами власти для
финансирования мероприятий по экономическому и социальному развитию
территорий.
Территориальные финансы – система экономических отношений,
посредством которых распределяется и перераспределяется национальный
доход на экономическое и социальное развитие территорий. Это совокупность
денежных средств, находящихся в распоряжении региональных органов
государственной власти и органов местного самоуправления.
Территориальный сводный финансовый баланс – система финансовых
показателей, характеризующих создание и использование финансовых
ресурсов на территории за определенный период.
Товарная биржа – специально организованный рынок, где продаются и
покупаются массовые товары. На товарной бирже могут заключаться как
сделки спот (поставка наличного товара немедленно или в очень короткие
сроки), так и сделки на поставку в определенном месте и к определенному
сроку в будущем (форвардные контракты), а также фьючерсные контракты.
Торговая наценка – часть розничной цены товара, обеспечивающая
возмещение текущих затрат и получение прибыли розничными торговыми
предприятиями.
Трансфертная цена – оптовая цена, обслуживающая оборот товаров и услуг
внутри данного предприятия или фирмы; по этой цене осуществляются
расчеты за сырье, материалы, полуфабрикаты и услуги.
Трансфертные платежи – передаточные платежи, одна из форм
перераспределения государственных бюджетных средств.
Трастовые (доверительные) операции – связаны с отношениями по
доверенности: управление наследством, выполнение операций по доверенности
и в связи с опекой, агентские услуги.
Устав – официальный документ, подтверждающий законность создания
компании, содержащий характер и правила ее деятельности, основы
взаимоотношений между членами и т.п.
Учетная ставка – норма процента, взимаемая Центральным банком при
предоставлении ссуд коммерческим банкам.
Учредительные документы – документы, служащие основанием для
учреждения вновь создаваемого предприятия, компании, акционерного
общества и их регистрации в установленном порядке.
Факторинг – разновидность торгово-комиссионных операций, сочетающихся
с кредитованием оборотного капитала клиента.
Федерализм (бюджетный) – законодательно принимаемая норма
равноправных (партнерских) отношений между федеральным центром и
субъектами РФ при формировании доходов бюджетов всех уровней за счет
оптимального сочетания их налогового потенциала, выполняемых финансово-
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хозяйственных, социальных функций и имеющихся общественно необходимых
потребностей.
Финансовая информация – система финансовых показателей,
предназначенных для принятия решения, и рассчитанная на конкретных
пользователей. Финансовая отчетность – совокупность документов,
содержащих информацию о финансовых показателях.
Финансовая политика – деятельность государства, предприятия по
целенаправленному использованию финансов. Содержание финансовой
политики включает: выработку концепций развития финансов, определение
основных направлений их использования и разработку мер, направленных на
достижение поставленных целей.
Финансовая система – термин, употребляемый для обозначения разных по
своей сути понятий: а) совокупность сфер и звеньев финансовых отношений,
взаимосвязанных между собой. В этом значении финансовая система страны
включает три крупные сферы: финансы предприятий, учреждений,
организаций; страхование; государственные финансы. Каждая из них состоит
из звеньев; б) совокупность финансовых учреждений страны, к которым
относятся финансовые органы и все структурные подразделения
Государственной налоговой службы.
Финансовая стратегия – комплекс мероприятий, направленных на
достижение перспективных финансовых целей.
Финансово-промышленная группа – группа предприятий, учреждений,
кредитных организаций (включая банки) и инвестиционных институтов,
объединивших свои капиталы в добровольном порядке или
консолидировавших пакеты своих акций.
Финансовое обеспечение воспроизводственного процесса – покрытие затрат
за счет финансовых ресурсов, аккумулируемых субъектами хозяйствования и
государством. Осуществляется в трех формах: самофинансирования,
кредитования и государственного финансирования.
Финансовое планирование – планирование финансовых ресурсов и фондов
денежных средств.
Финансовое состояние предприятия – обеспеченность или необеспеченность
предприятия денежными средствами для обеспечения его хозяйственной
деятельности.
Финансовые коэффициенты – относительные показатели финансового
состояния предприятия, которые выражают отношения одних абсолютных
финансовых показателей к другим.
Финансовые результаты – процесс получения финансовых ресурсов,
связанный с производством и реализацией товаров, операциями на рынке
капиталов.
Финансовые ресурсы – денежные доходы, накопления и поступления,
формируемые в руках субъектов хозяйствования и государства и
предназначенные на цели расширенного воспроизводства, материальное
стимулирование работающих, удовлетворение социальных потребностей, нужд
обороны и государственного управления. Являются материальными
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носителями финансовых отношений. Используются в фондовой и нефондовой
формах.
Финансовые фонды – денежные фонды, формируемые за счет финансовых
ресурсов. Назначение финансовых фондов состоит в подготовке условий,
обеспечивающих удовлетворение постоянно меняющихся общественных
потребностей.
Финансовый аппарат – органы, осуществляющие управление финансами. К
ним относятся высшие законодательные органы власти – Федеральное
Собрание и его две палаты – Государственная Дума и Совет Федерации,
Министерство финансов РФ и его органы на местах, Министерство РФ по
налогам и сборам, Федеральная служба налоговой полиции,
Государственный таможенный комитет РФ, финансовые отделы и
управления на предприятиях различных форм собственности,
осуществляющие функции оперативного управления финансами.
Финансовый контроль – элемент системы управления финансами, особая
сфера стоимостного контроля за финансовой деятельностью всех
экономических субъектов (государства, территориальных административных
образований, предприятий и организаций), соблюдением финансово-
хозяйственного законодательства, целесообразностью производственных
расходов, экономической эффективностью финансово-хозяйственных
операций.
Финансовый лизинг – характеризуется длительным сроком контракта (от 5
до 10 лет) и амортизацией всей или большей части стоимости оборудования.
Фактически финансовый лизинг представляет собой форму долгосрочного
кредитования.
Финансовый менеджмент – процесс управления денежным оборотом,
формированием и использованием финансовых ресурсов предприятий. Это
также система форм, методов и приемов, с помощью которой осуществляется
управление денежным оборотом и финансовыми ресурсами.
Финансовый механизм – совокупность форм организации финансовых
отношений, методов (способов) формирования и использования финансовых
ресурсов, применяемых обществом в целях создания благоприятных условий
для экономического и социального развития общества. В соответствии со
структурой финансовой системы финансовый механизм подразделяется на
финансовый механизм предприятий (организаций, учреждений), страховой
механизм, бюджетный механизм и т.д. В каждом из них согласно
функциональному назначению можно выделить такие звенья: мобилизацию
финансовых ресурсов, финансирование, стимулирование и др.
Финансовый отчет – отчет, дающий информацию о финансовом положении
предприятия, о его доходах, издержках и чистой прибыли, использовании
финансовых ресурсов на определенный период времени.
Финансовый рынок – рынок, на котором обращаются капиталы и кредиты.
Финансовый рынок подразделяется на рынок краткосрочного капитала и
рынок долгосрочного ссудного капитала.
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Финансы – система экономических отношений, в процессе которых
происходят формирование, распределение и использование
централизованных и децентрализованных фондов денежных средств в целях
выполнения функций и задач государства и обеспечения условий расширения
воспроизводства, удовлетворения социальных потребностей общества.
Фонд возмещения – целевой источник финансирования простого
воспроизводства.
Фонд накопления – целевой источник финансирования расширенного
воспроизводства, использование которого увеличивает активы предприятия.
Фонд оплаты труда – целевой источник финансирования затрат на оплату
труда, выплату премий, вознаграждений, относимых на себестоимость.
Фондовооруженность – показатель оснащенности основными
производственными фондами (размер основных производственных фондов в
расчете на одного работника или рабочего предприятия).
Фондоемкость – показатель, обратный фондоотдаче. Исчисляется как
отношение стоимости основных производственных фондов к объему
производственной продукции.
Фьючерс – срочный контакт, срочная сделка.
Холдинговая компания – акционерная компания, использующая свой капитал
для приобретения контрольных пакетов акций других компаний с целью
управления, руководства ими и получения дивидендов.
Ценные бумаги – денежные документы, свидетельствующие о предоставлении
займа (облигации) или приобретении владельцем ценной бумаги права на часть
имущества (акция). По экономическому содержанию ценные бумаги
представляют долгосрочные обязательства эмитента выплачивать владельцу
ценной бумаги доход в виде дивиденда или фиксированных процентов. Бывают
двух типов: долевые (акции) и долговые (облигации).
Чек – вид ценной бумаги, денежный документ строго установленной формы,
содержащий приказ владельца счета (чекодателя) о выплате определенному
лицу или предъявителю чека (чекодержателю) указанной в нем суммы.
Экономический инструмент – экономическая категория, сознательно,
целенаправленно используемая в интересах субъектов хозяйствования и
государства. Может оказывать на общественное производство количественное
и качественное воздействие.
Экономический стимул – экономический рычаг, с помощью которого удается
влиять на материальные интересы субъектов хозяйствования. Влияние на
материальные интересы происходит через формы организации финансовых
отношений.
Юридическое лицо – предприятие, выступающее в качестве субъекта
гражданства, в том числе хозяйственных прав и обязанностей, имеющее
самостоятельный баланс, гербовую печать и расчетный счет в банке,
действующее на основании устава или положения и отвечающее в случае
банкротства принадлежащим ему имуществом.
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