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В статье проанализирован налоговый механизм 
формирования нефтегазовых доходов, российская 
и зарубежная системы налогообложения нефтега-
зовой сферы и ее налоговая нагрузка. Критически 
оценены изменения налогового законодательства в 
отношении налога на добычу полезных ископаемых 
и таможенных пошлин. Обоснованы направления 
дальнейшего развития налогообложения нефтега-
зовых доходов.

Ключевые слова: налог, нефтегазовый, доход, 
бюджет, суверенный фонд, налогообложение.

В России проблемы бюджетной устойчивости 
обусловлены высокой степенью зависимости эко-
номики и бюджета от сырьевого сектора (добычи 
и экспорта нефти и газа) и внешней конъюнктуры 
на сырьевых рынках. Нефтегазовые доходы России 
обеспечивают:
•	 более 20 % доходов консолидированного бюд-

жета;
•	 около 50 % поступлений в бюджет;
•	 60–70 % поступающей в страну валюты;
•	 100 % поступлений в Резервный фонд и Фонд 

национального благосостояния [10];
•	 21 % вклада нефтегазовой промышленности в 

ВВП (по данным Всемирного банка) [13].

При этом рост топливно-сырьевого экспорта 
практически в два раза опережал рост промыш-
ленного производства и почти в три раза – сель-
скохозяйственный [10]. В основе роста доходов 
от экспорта лежит ценовой фактор: по некоторым 
оценкам, изменение цены на нефть на 10 долл. США 
за баррель приводит к изменению роста ВВП рос-
сийской экономики примерно на 0,4–0,5 %. Только 
в первом квартале 2011 г. налоговые сборы выросли 
на 386 млрд руб., при этом за счет роста мировых 
цен на нефть и газ – на 108 млрд руб.

В 2011 г. доходы России от экспорта нефти и 
газа составили рекордные 346 млрд долл. по сравне-
нию с 254 млрд долл. в 2010 г. [3]. С 1992 по 1999 г. 
нефтегазовые доходы России выросли с 23,5 до 30,9 
млрд долл., в 2000 г. они составили 52 млрд долл., а 
в 2008 г. – уже 310 млрд долл. В кризисном 2009 г. 
доходы упали до 190 млрд долл.

Необходимость минимизации макроэкономи-
ческих рисков в результате сильной зависимости 
экономики и бюджета от сырьевых ресурсов в Рос-
сии предопределила введение специального режима 
управления ими, направленного на обеспечение 
средне- и долгосрочной макроэкономической ста-
бильности путем создания нефтегазовых фондов. 
Их часто учреждают сильно зависимые от цен на 
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В статье раскрываются основные положения 
теории экономической и финансовой науки, посвя-
щенные дискуссионным проблемам изучения содер-
жания и сущности финансов, которые опираются 
на анализ концептуальных основ. Авторский анализ 
научных концепций по данной тематике показал, 
что вопросы адаптации теории финансовой науки 
требуют новых подходов и переосмысления неко-
торых существующих положений и их дополнений в 
соответствии с реалиями современной российской 
экономики.

Ключевые слова: теория, экономический, наука, 
финансы, государство, домашние хозяйства, хозяйс-
твующий субъект, фонд денежных средств.

Экономическая наука с самого своего возникно-
вения и в ходе последующего развития сталкивалась 
с большим разнообразием воззрений, концепций 
и теоретико-методологических подходов, предла-
гаемых различными учеными, позиции которых 
формировались под воздействием научных школ, к 
которым они себя причисляли в явной или неявной 
формах.

Это связано с тем, что практически всегда со-
ответствующие своему времени и эпохе научные 
концепции и теории находились под влиянием 
господствующей идеологии государства, опреде-

ляющей правила и регламентацию существующих 
социально-экономических отношений.

Проведение преобразований, связанных с 
трансформацией не только формы государственного 
устройства, но и направления социально-экономи-
ческого развития российского общества, привело к 
значительным изменениям теорий, господствовав-
ших в течение длительного времени в отечествен-
ной экономической науке.

При сохранении доминирующей роли госу-
дарства в системе экономических отношений рас-
ширились требования к характеру исследований, 
увеличилось количество и улучшилось качество 
эмпирического материала, появились новые при-
кладные направления, что привело к изменению 
многих, казалось бы, незыблемых концептуальных 
теоретических основ, описывающих содержатель-
ную сущность многих научных терминов.

Экономическая наука представляет собой еди-
ный целостный организм, считают С. Сутырин 
и В. Цветаев. Однако сегодня в отечественной 
исследовательской и преподавательской практике 
весьма остро стоит вопрос, как взаимосвязаны в 
рамках этой целостности разные теории, концеп-
ции и даже мировоззрения. Каким образом можно 
мыслить единство всего открывшегося в последние 
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В статье рассматриваются общие методоло-
гические подходы к моделированию параметров кор-
поративных облигационных выпусков, применяемые 
в зарубежной и российской практике. Предложена 
авторская методология моделирования параметров 
облигационных выпусков корпоративных эмитентов, 
состоящая из трех основных этапов: сегменти-
рование рынка корпоративных облигаций и поиск 
компаний-аналогов; моделирование эмиссионных 
характеристик облигационного выпуска; моделиро-
вание доходности облигационного выпуска.

Ключевые слова: моделирование, параметр, 
выпуск, корпоративный, облигация, бенчмарк, доход-
ность облигации.

Оперативное, точное и методологически кор-
ректное моделирование параметров облигацион-
ных выпусков, в том числе в сегменте корпоратив-
ных облигаций, является одной из наиболее акту-
альных проблем, связанных с функционированием 
российского рынка долговых инструментов. Дело 
в том, что адекватное моделирование параметров 
облигационного выпуска должно предшествовать 
его фактической эмиссии и давать возможность 
эмитенту оценить с достаточно высоким уровнем 
достоверности условия и стоимость привлечения 
заемного финансирования на облигационном 
рынке.

К сожалению, в отечественной теории и прак-
тике отсутствуют единые методологические подхо-
ды к моделированию параметров облигационных 
выпусков. Тем не менее в трудах российских и 
зарубежных ученых можно найти описание отде-
льных элементов, приемов, оценочных критериев 
и методик моделирования на облигационном рынке 
(на примерах как дисконтных, так и купонных об-
лигаций). Однако в подавляющем большинстве слу-
чаев они носят узкоспециализированный характер 
и ориентированы на зарубежную практику (прежде 
всего на функционирование рынка облигаций в 
США и ряде европейских стран).

Стоит отметить, что в зарубежной практике в 
качестве своеобразного эталона для корпоративных 
облигаций чаще всего используются государс-
твенные облигации с сопоставимым сроком до 
погашения.

В теории предполагается, что риск дефолта по 
государственным облигациям равен нулю, поэтому 
на развитых облигационных рынках общепринятым 
считается тот факт, что доходность государствен-
ных облигаций является минимально возможной 
доходностью для облигаций с любыми сроками до 
погашения.

Доходность выпусков корпоративных обли-
гаций зависит преимущественно от кредитного 

Фондовый рынок

УДК 339.7

ОСНОВНЫЕ ЭТАПЫ
МОДЕЛИРОВАНИЯ ПАРАМЕТРОВ
ОБЛИГАЦИОННЫХ ВЫПУСКОВ

Ю. В. СЕМЕРНИНА, 
кандидат экономических наук, 

доцент кафедры финансов 
E-mail: ysemernina@yandex. ru 
Саратовский государственный 

социально-экономический университет



27

9 (99) – 2012

Финансовая ана литика
проблемы и решения

Рассмотрены вопросы оценки риска инвестици-
онного проекта в условиях неопределенности пока-
зателей экономической эффективности проекта. 
Получены аналитические выражения для расчета 
величины риска инвестиционного проекта, осно-
ванные на использовании неопределенно-множест-
венной модели с гауссовой функцией распределения. 
Практическое применение полученных выражений 
позволит потенциальным инвесторам принимать 
обоснованные решения о целесообразности реали-
зации инвестиций.

Ключевые слова: инвестиционный, проект, чис-
тая приведенная стоимость, критерий, эффектив-
ность, нечеткое число, функция принадлежности, 
риск, функция потерь.

Для обоснования целесообразности реализа-
ции инвестиционных проектов в международной 
практике наиболее широкое применение нашли 
показатели, определяемые на основании исполь-

зования концепции дисконтирования, в частности 
внутренняя норма доходности IRR и чистая приве-
денная стоимость NPV [6, с. 262]. Если решение об 
инвестировании принимается в условиях опреде-
ленности, когда исходные данные детерминирован-
ные, то чистая приведенная стоимость определяется 
по известной формуле:

	 1
1 1

,
(1 ) (1 )

T
t

t T
t i T

CF CNPV IC
r r +

= +

= − + +
+ +∑ 	  (1)

где 	IC – стартовый объем инвестиций;
	 T – срок жизни проекта;
	 CFt – оборотное сальдо поступлений и плате-

жей в i-м году;
	 C – ликвидная стоимость чистых активов, сло-

жившаяся к концу срока жизни проекта;
	 ri – ставка дисконтирования в i-м году.

Любой инвестиционный проект сопряжен с 
рисками его нереализации, неэффективности или 
меньшей эффективности, чем ожидалось. По оцен-
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Математические методы анализа в экономике

Приведенные в статье результаты анализа 
модели корпоративной системы с асимметричным 
взаимодействием собственников показали, что нали-
чие информационной асимметрии приводит к обос-
трению внутрифирменного конфликта интересов, 
присущего корпоративным формам собственности. 
В связи с этим особо актуальны задачи развития ин-
ституциональной структуры российской экономики, 
в частности, модернизации нормативно-правовой 
базы корпоративного управления с целью учета 
и сбалансированного представления интересов 
различных групп собственников при управлении 
фирмами.

Ключевые слова: право собственности, кон-
фликт, интерес, корпоративный, структура, ин-
формационная асимметрия, иерархическая игра, 
равновесие, благосостояние.

Введение. Отечественная экономика в течение 
длительного периода – более четверти века – нахо-
дится в состоянии перехода к рыночным отноше-
ниям хозяйствования и собственности, адаптации к 
условиям глобализации мирохозяйственных связей. 
В последние годы этот переход совпал с вхождением 
мировой экономической системы в полосу кризиса, 
когда все основные тренды – объемов производства, 
инвестиций, занятости, уровня жизни и др. – стали 
неустойчивыми, турбулентными.

В работе [12] выполнен наиболее полный сис-
темный анализ рыночных реформ российской 
экономики, которая охарактеризована как неста-
ционарная, неэффективная и крайне противоречи-
вая. Вместе с тем преобразовательные процессы 
ускорили создание новой для России институци-
ональной инфраструктуры бизнеса, прежде всего 
корпоративного, направленной на обеспечение его 
устойчивого развития и повышение конкурентных 
качеств в новых условиях.

Необходимость изменения институциональной 
среды экономической деятельности вызвана сущес-
твенным увеличением в российской экономике доли 
предприятий корпоративных форм собственности, 
управление которыми сопровождается рядом про-
блем, не характерных ни для объектов государствен-
ной собственности, ни для частных предприятий, 
имеющих единственного владельца.

Эти проблемы связаны с конфликтами ин-
тересов различных собственников и их групп: 
мажоритарных и миноритарных акционеров, час-
тных инвесторов, государства и др. Почвой для 
возникновения таких сситуаций наряду с неразви-
тостью институциональной системы экономики и 
недостаточным уровнем корпоративной культуры, 
становление которой не происходит одномоментно 
[1, с. 59–64], является несовпадение критериев эф-
фективности и мнений собственников [11].

Как свидетельствуют многочисленные примеры 
из современной практики корпоративного управле-
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Главным стратегическим направлением пен-
сионной реформы стал постепенный переход от 
распределительной системы социального обеспе-
чения, основанной на солидарности поколений, к 
накопительной пенсионной системе, предусматри-
вающей индивидуальные пенсионные сбережения в 
накопительных пенсионных фондах. Эта система 
только формируется и поэтому может продемонс-
трировать нестабильность, несмотря на имею-
щиеся успехи. Отсюда – необходимость изучения 
практики функционирования основных моделей 
пенсионных систем, существующих за рубежом. Все 
изложенное обусловливает актуальность избранной 
темы научного исследования.

Ключевые слова: пенсионный, обеспечение, 
система, рынок, накопительный, взнос.

Одним из главных вопросов в области социаль-
но-экономической политики государства выступает 
пенсионное обеспечение. По своей экономической 
сущности пенсионное обеспечение выражает согла-
сование финансовых интересов нетрудоспособных 
членов общества с остальной его частью, создаю-
щей материальные блага.

Хотя первые пенсионные системы возникли 
более 100 лет назад и прошли не один этап рефор-
мирования, на современном этапе проблемы пенси-
онного обеспечения даже в развитых странах вновь 
серьезно обострились. Это вызвано демографичес-
кими изменениями, которые не всегда учитывались 
при проведении реформ в прошлом.

Такая политика привела к серьезному увеличе-
нию пенсионной нагрузки на государственные бюд-
жеты и поставила перед правительствами вопрос об 
уменьшении доли распределительной пенсионной 
системы и увеличении доли накопительной, в связи 
с чем назрела необходимость изменения условий 
финансового планирования.

Как показывает опыт разных стран, рефор-
мирование пенсионной системы часто приводит 
к социальной напряженности из-за увеличения 
пенсионного возраста, отказа от льготных пенсий 
и увеличения взносов в пенсионные фонды.

Осуществляемое в Республике Казахстан ре-
формирование пенсионной системы, споры о даль-
нейшем пути ее развития заставляют более при-
стально изучать прошлое, в нем находить ответы на 
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В статье рассматривается система защиты 
вкладов граждан от банковских рисков в России и в 
зарубежных странах. Обосновывается настоятель-
ная необходимость создания национальной системы 
защиты вкладов граждан в коммерческих банках Мон-
голии. Авторы выдвигают свои аргументы и пред-
лагают применять форму гарантирования вкладов 
граждан в коммерческих банках Монголии в условиях, 
сложившихся в банковском секторе страны.

Ключевые слова: Монголия, система, защита, 
вклад, банк, риск, страхование, уплата, премия, 
прибыль.

Приоритетным направлением политики в об-
ласти управления кредитным риском и обеспече-
ния безопасности банковского сектора Монголии 
является создание системы защиты депозитов 
организаций и граждан [3].

Особенность банковской системы состоит в 
том, что она в большей мере, чем экономика в целом, 
подвержена кризисным явлениям, которые могут за-
трагивать не только финансово неустойчивые банки, 
но и клиентов, имеющих тесные взаимоотношения 
с этими учреждениями.

Изъятие вкладов физическими лицами создает 
неблагоприятную обстановку для стабильной рабо-
ты коммерческих банков. Этот процесс может при-
обрести стихийный характер и охватить большое 
число организаций, вызвать остановку расчетных 
операций, заморозить предоставление кредитов, 

необходимых для нормального функционирования 
предприятий, привести к спаду экономической ак-
тивности. Затраты, связанные с восстановлением 
платежеспособности, несоразмеримы с потерей 
доверия к банкам со стороны вкладчиков [2, 4].

Система защиты вкладов призвана избежать 
внезапного и массового изъятия вкладов в случае 
неблагоприятной экономической конъюнктуры 
или банкротства, сохранить доверие вкладчиков к 
коммерческим банкам. Вопрос о защите вкладов 
граждан в Монголии раньше не стоял так остро, как 
в настоящее время. Дело в том, что до 2007 г. дейс-
твовал государственный сберегательный банк, куда 
граждане вкладывали свои денежные сбережения. 
Учреждение было приватизировано в конце 2006 г., 
после чего денежные сбережения начали размещать 
в любом коммерческом банке.

Ныне все коммерческие банки работают с при-
влечением депозитов организаций и граждан. Соот-
ношение депозитов к собственному капиталу банков 
составляет 6 к 1. В конце 2010 г. общая сумма депози-
тов составила 51 % от ВВП Монголии. По масштабам 
экономики страны это огромная масса денег. Причем 
из года в год вклады граждан увеличиваются высоки-
ми темпами, опережая денежную массу, выпускаемую 
банковским сектором в экономику (см. таблицу).

Анализ данных таблицы позволяет сделать 
следующие выводы:
1) 	 темпы роста активов банков и вкладов граждан 

в банках находились примерно на одном уровне 
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В статье рассмотрена эволюция стабилизаци-
онной финансовой политики России на основе исполь-
зования бюджетных механизмов Стабилизационного 
фонда РФ, Резервного фонда и Фонда национального 
благосостояния.

Ключевые слова: механизм, Стабилизационный 
фонд РФ, Резервный фонд, Фонд национального 
благосостояния.

В России с 2004 г. стала реализовываться фи-
нансовая политика, направленная на стабилизацию 
национальной финансовой системы и реального 
сектора экономики посредством создания адекват-
ных бюджетных механизмов. Рассмотрим суть и 
содержание эволюции данных механизмов.

Стабилизационная финансовая политика 
России на основе создания бюджетного механиз-
ма Стабилизационного фонда РФ (2004–2007 гг.). 
Механизм фонда предусматривал создание следу-
ющего бюджетного правила. Бюджетным законода-

тельством устанавливалась так называемая базовая 
цена на сырую нефть. Формирование Стабилизаци-
онного фонда РФ осуществлялось за счет зачисле-
ния в него двух источников доходов федерального 
бюджета – налога на добычу полезных ископаемых 
и вывозных таможенных пошлин в отношении 
нефти. Формирование фонда осуществлялось при 
превышении рыночной цены на нефть над базовой, 
а расходование предусматривалось производить при 
снижении рыночной цены ниже базовой (рис. 1).

Базовая цена была нормативно установлена 
Бюджетным кодексом РФ и составляла с 2004 г. 
20 долл./барр., а в 2006–2007 гг. – 27 долл./барр. 
Предполагалось, что базовая цена отражает средний 
прогнозируемый уровень рыночной цены на нефть 
с учетом ранее складывающейся.

Государством был создан своеобразный автома-
тический механизм стабилизационной финансовой 
политики в рамках 2004–2008 гг., в котором были 
скоординированы, с одной стороны, налогово-бюд-
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