
121ВЕСТНИК ОГУ №13 (119)/декабрь`2010

В соответствии с концепцией долгосрочно�
го социально�экономического развития Россий�
ской Федерации, стратегической целью России
является достижение уровня экономического и
социального развития, соответствующего ста�
тусу России как ведущей мировой державы XXI
века, с привлекательным образом жизни, зани�
мающей передовые позиции в глобальной эко�
номической конкуренции и надежно обеспечи�
вающей национальную безопасность и реали�
зацию конституционных прав граждан.

Предполагается, что в результате иннова�
ционной деятельности в России будут сформи�
рованы условия для расширения инновацион�
ных компаний во всех секторах экономики и в
первую очередь в секторах «экономики знаний»;
сформируются территориальные центры рос�
та экономики; снизятся масштабы региональ�
ного неравенства. Будет создана разветвленная
транспортная сеть, обеспечивающая высокий
уровень межрегиональной интеграции и тер�
риториальной мобильности населения [1].

Системное решение поставленных задач
состоит в переходе российской экономики от
экспортно�сырьевого к инновационному соци�
ально�ориентированному типу развития, что
предполагает необходимость интенсификации
инвестиционной деятельности на уровне стра�
ны и регионов. Управление инвестиционной
деятельностью в субъекте Российской Федера�
ции является одним из основных средств обес�
печения его эффективного развития. Привле�
чение инвестиций в современных условиях не�
возможно без активной работы, направленной
на эффективное использование финансового
потенциала региона, основы для осуществления
его инвестиционной деятельности.

Основу финансового потенциала региона
составляют финансовые ресурсы, под которы�
ми понимают совокупность всех видов денеж�
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ных средств, финансовых активов, которыми
располагает экономический субъект [2]. Наи�
более полно отражена сущность понятия «фи�
нансовые ресурсы» в работе С.В. Зенченко, ко�
торая определяет их как денежные доходы, по�
ступления и накопления, находящиеся в распо�
ряжении государства и организаций, предназ�
наченные для осуществления затрат по просто�
му и расширенному воспроизводству, выполне�
ния обязательств перед финансово�кредитной
системой [3].

Согласно расширенному воспроизводству
финансовые ресурсы обеспечивают финансиро�
вание текущих расходов (чаще всего на возме�
щение израсходованных факторов производ�
ства) и долгосрочных вложений капитала (ин�
вестиции). На этом основании в финансовом
потенциале выделяем две составляющие: фи�
нансовый потенциал, обеспечивающий финан�
сирование текущих расходов и финансовый по�
тенциал, обеспечивающий осуществление ин�
вестиционной деятельности (или финансовый
потенциал инвестиционной деятельности).

Для раскрытия понятия «финансовый по�
тенциал инвестиционной деятельности» следу�
ет исходить из сущности его составляющих
«финансовый потенциал» и «инвестиционная
деятельность».

Процесс выявления экономической сущно�
сти понятия «финансовый потенциал региона»
в ранее опубликованных мною статьях, позво�
ляет сформулировать следующее определение:
«финансовый потенциал региона» – это сово�
купность накопленных, привлекаемых и обра�
зующихся в результате хозяйственной деятель�
ности финансовых ресурсов, поступающих в
распоряжении экономических агентов, обуслав�
ливающая достижение сбалансированного со�
циально�экономического развития региона.
В качестве экономических агентов выступают
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субъекты экономических отношений, принима�
ющие участие в производстве, распределении,
обмене и потреблении экономических благ [4].

Под «инвестиционной деятельностью» по�
нимаем совокупность практических действий по
реализации инвестиций и получению завер�
шенного инвестиционного продукта, которая
включает следующие элементы: финансово�
кредитная, размещение инвестиций, проектная,
планово�управленческая, промышленно�эксп�
луатационная деятельность. Инвестиционная
деятельность в регионе включает деятельность
всех участников реализации инвестиционных
проектов, а также регулирующую деятельность
органов государственной власти [5].

Исследование экономической сущности
вышеприведенных понятий, позволяет сформу�

лировать авторское определение финансового
потенциала инвестиционной деятельности – это
совокупная возможность обеспечивать реали�
зацию инвестиционных проектов за счет накоп�
ленных, привлекаемых и образующихся в ре�
зультате хозяйственной деятельности средств
экономических агентов. Собственные и привле�
ченные средства экономических агентов (фи�
нансовые ресурсы) трансформируются в дело�
вой оборот через соответствующие источники.
Источники инвестиционной деятельности пред�
ставлены на рисунке 1.

Главными участниками инвестиционной
деятельности выступают предприятия, госу�
дарство и население, причем каждый из них
может участвовать в инвестиционной деятель�
ности, как на стороне спроса, так и на стороне

Рисунок 1. Модель финансового обеспечения инвестиционной деятельности
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предложения. Участники подчиняются рыноч�
ным законам спроса и предложения, действую�
щим, в том числе и на финансовых рынках.

Чаще всего взаимоотношения поставщиков
и потребителей инвестиционных ресурсов воз�
никают и развиваются в дальнейшем при по�
средничестве финансовых институтов. И чем
эффективнее работа финансовых рынков и фи�
нансовых институтов, тем проще конкретному
потребителю инвестиций, выступающему но�
сителем спроса на инвестиционные ресурсы,
получить доступ к свободным финансовым ре�
сурсам, обращающимся на рынке. Исходя из
изложенного, инвестиционную деятельность
следует определить как совокупность практи�
ческих действий и отношений между экономи�
ческими агентами, складывающихся на стади�
ях аккумулирования финансовых ресурсов, пос�
ледующего их перераспределения и использо�
вания в качестве инвестиций в рамках эконо�
мической системы.

Реализация инвестиционной деятельности
связана с поиском решений в области определе�
ния возможных источников инвестирования,

способов их мобилизации и повышения эффек�
тивности использования. Источники инвести�
ционной деятельности представлены в качестве
совокупности потенциально доступных и фак�
тически использованных способов финансово�
го обеспечения деятельности региона, позволя�
ющих привлечь определенную величину фи�
нансовых ресурсов [6].

Проведем анализ финансового обеспечения
инвестиционной деятельности в Оренбургской
области. В таблице 1 представлены основные
показатели инвестиционной деятельности в
Оренбургской области.

На протяжении последних лет в Оренбур�
гской области достигнута устойчивая тенден�
ция активизации инвестиционной деятельнос�
ти. За период 2000�2009 гг. инвестиций в основ�
ной капитал за счет всех источников финанси�
рования привлечено в размере 0,5 трлн. руб.,
объем инвестиций за 10 лет вырос в 5,9 р.

В 2009 году в результате негативного влия�
ния на социально�экономическое развитие об�
ласти мирового финансового кризиса произош�
ло снижение основных показателей социально�

Таблица 1. Показатели, характеризующие инвестиционную деятельность в Оренбургской области

* Данные территориального органа Федеральной службы государственной статистики по Оренбургской области за соот�
ветствующие годы [7,8].
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экономического развития. В 2009 году на раз�
витие экономики и социальной сферы области
направлено инвестиций в объеме 88,7 млрд. руб�
лей, что на 14% меньше уровня 2008 года; при�
влечено 545,6 млн. долларов иностранных ин�
вестиций, что на 12% выше уровня прошлого
года, и в 6 раз выше состояния 2000 года. Всего
за рассматриваемый период в экономику обла�
сти привлечено 2,35 млрд. долларов иностран�
ных инвестиций.

Темпы роста показателей, характеризую�
щих инвестиционную деятельность в Оренбур�
гской области, с каждым годом увеличивались,
достигая своих максимальных значений в 2007
и 2008 годах. Причем вышеобозначенный рост
происходил не только в фактических ценах, но
и в сопоставимых, о чем свидетельствует дина�
мика индекса физического объема инвестиций
в основной капитал. Опережающий на 1�2%
рост инвестиций на душу населения по сравне�
нию с ростом их общего объема обусловлен со�
кращением численности населения области из�
за естественной убыли населения.

Позитивным фактором развития инвести�
ционной деятельности является опережающий
рост инвестиций по сравнению с динамикой
валового регионального продукта. Подобная
динамика свидетельствует о благоприятном
развитии экономики, и наличии всех предпо�
сылок для экономического роста. После спада в
2002 году, когда индекс инвестиций достиг ми�
нимального значения (89%), наблюдается ста�
бильный рост данного показателя.

Состав и структура источников финанси�
рования инвестиций в основной капитал за ана�
лизируемый период представлена в таблице 2.

Из общего объема инвестиций собственные
средства уменьшились на 15,5% по сравнению с
2000 годом и составили в 2009 г. 56,4%, привле�
ченные, напротив, возросли соответственно с
28,1% до 43,6%.

По�прежнему основным источником инве�
стиций оставались собственные средства пред�
приятий. Следует отметить, что в структуре соб�
ственных средств доля прибыли возросла с 20,4
до 33,8%, амортизационных отчислений, напро�

Таблица 2. Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования, в процентах к итогу

* Данные территориального органа Федеральной службы государственной статистики по Оренбургской области за соот�
ветствующие годы [7,8].

��	�������
 �   
!
 �  "
!
 �  �
!
 �  #
!
 �  $
!
 �  %
!
 �  &
!
 �  '
!
 �  (
!
 �  )
!


7�
��������
�

����
��)�����������


��"��

344� 344� 344� 344� 344� 344� 344� 344� 344� 344�

����
����������9� � � � � � � � � � �

�����
���
��

������
��
+3*1� ,.*/� ,/*1� ,2*1� ,4*-� 2-*+� /3*.� /3*/� /0*4� /,*2�

�������������9� � � � � � � � � � �

��������
��*�

����#(�����
�

�������$�����

��"���������

04*2� 00*+� 02*.� 03*3� 0+*.� 04*/� -4*.� -2*4� -/*,� --*.�

���������������� /3*/� 2/*.� 24*,� 2-*/� -0*0� 0-*3� 04*.� 3+*2� 3,*2� 00*,�

���
������
��

������
��
0.*3� -3*/� -2*3� -/*3� -1*+� /,*-� 2.*0� 2.*/� 2.*4� 2-*,�

�������������9� � � � � � � � � � �

����������
������
� 4*3� 3*2� 2*.� 3*.� 0*+� 33*-� 30*1� 3+*-� 3/*.� .*+�

���������
��������
��

���"�����"�������)�
3*/� 3*3� 0*3� 2*/� 3*2� 3*3� 3*3� 3*2� 3*+� 0*3�

�����#�$���
��

������
��
,*2� +*,� 1*-� 1*,� /*1� 2*+� +*/� 30*3� 32*0� 34*2�

�������
����������9� � � � � � � � � � �

�������� ���������"��

�#�$����
3*2� 3*,� 3*1� 0*,� 3*.� 3*-� 0*3� 2*2� 2*,� 2*2�

���������#�$����

���%�����&'�
2*+� /*.� +*0� ,*1� -*1� -*-� /*-� ,*+� +*/� 2*1�

����������
��


���#�$���
��

 ����
�

4*-� 4*0� 4*-� 4*/� 4*0� 4*0� 3*3� 4*/� 0*3� 3*3�

����������� 04*3� 03*2� 3+*,� 3.*+� 01*/� -1*4� 0/*,� 3+*0� 3,*-� 00*2�

Финансы, денежное обращение и кредит



125ВЕСТНИК ОГУ №13 (119)/декабрь`2010

тив, значительно уменьшилась с 51,5 до 22,6%
(в 2,3 раза). Такое изменение объясняется сле�
дующими причинами. В экономике области за
рассматриваемый период стабильно выросла
доля прибыльных предприятий (с 55 до 80%), а
положительный сальдированный финансовый
результат в 2009 г. получен в размере 70,7 млрд.
рублей. Прибыль, полученная предприятиями
области, растет (с 2000 по 2009 год – в 4 раза),
что позволило использовать ее на финансиро�
вание инвестиционной деятельности. При этом
если сопоставить отраслевую структуру инвес�
тиций и финансовые результаты деятельности
предприятий различных отраслей, становится
очевидным, что инвестиции направляются в
самые высокодоходные отрасли хозяйства. За
этот же период существенно уменьшился удель�
ный вес убыточных предприятий с 40,6% до
17,5%.

Что касается амортизации, как разновид�
ности собственного источника финансирова�
ния, то при постоянном росте сумм начислен�
ной амортизации в абсолютном выражении
(что объясняется увеличением стоимости основ�
ных фондов), наблюдается снижение ее доли в
общей величине инвестиций. В 2000�2003 годах,
когда доля прибыльных предприятий не пре�
вышала 60%, основным собственным источни�
ком финансирования инвестиций служила
амортизация. Чему способствовало сокращение
срока полезного использования объектов основ�
ных средств, внедренного с 1 января 2002 года в
соответствии с классификацией основных
средств, включаемых в амортизационные груп�
пы. Кроме того, все организации получили пра�
во в соответствии с гл. 25 Налогового кодекса
РФ применять нелинейный метод начисления
амортизационных отчислений. Однако рост
числа прибыльных предприятий и не проведе�
ние в области стимулирующей политики реги�
ональными органами власти, привело к сниже�
нию роли амортизационных отчислений в фи�
нансировании капитальных вложений. В раз�
витых странах мира амортизационные отчис�
ления до 65% покрывают потребности фирм в
инвестициях.

Использование механизма ускоренной
амортизации не нашло практического приме�
нения из�за незначительных размеров льгот по
налогу на прибыль, ухудшению формальных
финансовых показателей деятельности пред�
приятий. Так переоценка основных фондов и
начисление амортизации означает для предпри�

ятия превышение себестоимости над доходами
от реализации. При простоях оборудования,
амортизация обременяет себестоимость, а при
низкой рентабельности производства эффект от
сокращения налога на прибыль не высок. С точ�
ки зрения рентабельности, амортизация нега�
тивно сказывается на потоке денежных средств.

Важным источником инвестиционных ре�
сурсов являются заемные средства. В этой груп�
пе можно выделить: средства финансово�кре�
дитных институтов области, иностранных фи�
нансово�кредитных институтов, других органи�
заций.

Доля инвестиций за счет кредитов банков
стабильно росла по сравнению с 2000 годом, и
составила в 2009 году 8,7%. Однако данный по�
казатель почти в 2 раза ниже уровня 2007 годы
(17,3%). Причины недостаточного участия бан�
ков в финансировании долгосрочных инвести�
ционных проектов объясняются недокапитали�
зацией и низкой степенью концентрации ресур�
сов банковской системы, а также недостаточным
развитием вторичного рынка кредитов, кроме
того банки ужесточили условия предоставления
кредитов в период кризиса.

Сравнительно низкий удельный вес креди�
тов объясняется также достаточно высокой его
стоимостью. В настоящее время ставка рефи�
нансирования Центрального банка РФ состав�
ляет 7,75%, однако в рассматриваемый период
ее значение снижалось последовательно с 38 до
12%, ставка по предоставленным кредитным
ресурсам колебалась в пределах 16�40%. По
оценкам специалистов, в нормально функцио�
нирующей экономике средняя норма прибыли
примерно в два раза превышает среднюю став�
ку процента вследствие различия в скорости
оборота производительного и фиктивного ка�
питалов. Если за среднюю ставку принять став�
ку рефинансирования Центрального банка РФ,
то рентабельность должна быть примерно рав�
на 22�30%. Фактическая рентабельность акти�
вов составляет 7�8%, то есть ниже нормального
уровня примерно в 3�4 раза. Таким образом,
несмотря на то, что ставка рефинансирования
имеет положительную тенденцию к снижению,
ее уровень был достаточно высок, и кредитные
ресурсы не были доступны для широкого круга
предпринимателей.

Рассматривая кредитные ресурсы, следует
помнить, что для их формирования финансо�
во�кредитным институтам необходимо аккуму�
лировать денежные средства, которые в свою
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очередь, образуются в основном за счет вкладов
и депозитов физических и юридических лиц.
Вложения организаций за рассматриваемый
период постоянно росли. В 2009 году их сумма
составила около 4080 млн. р. Однако структура
этих вложений являлась не достаточно благо�
приятной для развития инвестиционной дея�
тельности в Оренбургской области, так как пре�
обладали краткосрочные вложения (около
80%), не способные стать источниками инвес�
тиционных ресурсов. Что касается сбережений
населения, то в абсолютном выражении они
выросли, и в 2009 году составили 12,7 млрд. р.
Однако доля сбережений в общих доходах насе�
ления оставалась неизменной (около 5�7%), по�
этому данный рост напрямую связан только с
ростом денежных доходов населения.

Анализ структуры привлеченных средств
по срокам позволяет выявить, что наибольший
удельный вес занимали депозиты до востребо�
вания – 30�40%, и депозиты сроком хранения до
1 года – около 50%. Удельный вес депозитов фи�
зических лиц свыше 1 года – 5�10%. При та�
кой структуре сроков привлеченных средств
клиентов банки не могли выдавать долгосроч�
ные кредиты предприятиям, так как это отри�
цательно влияло на устойчивость банка. Сроч�
ность активов и пассивов должны совпадать в
целях обеспечения ликвидности банка. Увели�
чение же сроков хранения в ближайшей перс�
пективе невозможно, как в Оренбургской обла�
сти, так и в целом по России, из�за высокой ин�
фляции, недоверия к банковской системе, невы�
соких процентных ставок по депозитам.

Значение такого источника инвестицион�
ных ресурсов как бюджетные средства, начиная
с 2005 года, усиливалось (доля бюджетных
средств в 2009 году составила 10,4%, что в 1,6
раза больше уровня 2000 года). Причем инвес�
тиции из данного источника и дальше будут
иметь значительный удельный вес, в связи с
реализацией федеральных и областных целе�
вых программ.

Еще одним источником финансового обес�
печения инвестиционной деятельности являют�
ся иностранные инвестиции. В 2001 году наря�
ду со снижением темпов роста объема отече�
ственных инвестиций в основной капитал был
отмечен одновременный спад активности пря�
мых иностранных инвесторов (таблица 1). До
2002 года темпы роста инвестиций продолжа�
ли снижаться, затем наступил период подъема,
однако, следует отметить, что после 2007 года,

темп роста снова начал замедляться, что, обус�
ловлено влиянием мирового финансового кри�
зиса. Анализ привлечения иностранного капи�
тала в Оренбургскую область показывает, что
иностранные инвесторы весьма осторожны в
своих вложениях, и предпочитают вкладывать
в развитие рентабельных отраслей с меньшей
степенью риска.

В результате проведенного научного иссле�
дования в части анализа источников финанси�
рования инвестиций сделаны следующие выво�
ды и рекомендации:

1. Структура финансового потенциала инве�
стиционной деятельности в регионе включает:

� бюджетно�инвестиционный потенциал
региона – бюджетные средства, используемые
для финансирования инвестиционных проектов;

� инвестиционный потенциал предприятий
и организаций, зарегистрированных на терри�
тории региона – собственные средства, направ�
ляемые предприятиями на инвестиции;

� инвестиционный потенциал финансово�
кредитной системы – долгосрочные финансо�
вые ресурсы институтов банковско�кредитной
системы региона;

� потенциал внешних инвестиций и заим�
ствований – иностранные инвестиции;

� инвестиционный потенциал населения –
средства, используемые для получения дохода
в будущем.

Возникает необходимость оценки финансо�
вого потенциала инвестиционной деятельнос�
ти региона и определения эффективности его
использования. Сопоставление результатов
оценки финансового потенциала инвестицион�
ной деятельности региона с реальной инвести�
ционной активностью позволит проанализиро�
вать эффективность его использования.

2. В последние годы доходная часть феде�
рального бюджета имеет устойчивую тенден�
цию к росту. С учетом этого в качестве инвесто�
ра могло бы выступить государство. Однако
доля средств федерального бюджета, направ�
ляемая на инвестиции, незначительно колеб�
лется, оставаясь приблизительно на одном
уровне – 6�7%. При этом средства региональ�
ных бюджетов возрастают, что свидетельству�
ет об усилении роли регионов в повышении
финансового потенциала. Высокую и устойчи�
во возрастающую долю в структуре инвести�
ций в основной капитал составляют прочие ис�
точники, включающие средства кредитных уч�
реждений, частных инвесторов.

Финансы, денежное обращение и кредит
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SOURCES OF INVESTMENT ACTIVITIES OF THE SUBJECT OF THE RUSSIAN FEDERATION
The paper identified and analyzed the main sources of investment in the region and their place in the invest�

ment process, the author «s interpretation of the term «financial potential of the investment activity»; isolated
elements of the financial potential of the investment activity.
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3. Роль иностранных инвестиций суще�
ственно возросла. Очевидно, что данный источ�
ник финансирования является весьма перспек�
тивным с точки зрения развития финансового
потенциала, но при условии обеспечения необ�
ходимой информационной прозрачности в дея�
тельности региона.

4. Преобладающее значение для роста инве�
стиций имеют децентрализованные источники
финансирования. Средства предприятий состав�
ляли примерно половину общей суммы источ�
ников финансирования инвестиций. Данную
тенденцию нельзя рассматривать только как
позитивный факт. Ориентация инвестиционно�
го роста только на собственные ресурсы жестко
связывает объемы инвестирования с уже достиг�
нутыми финансовыми результатами деятельно�

сти предприятий, а также возможностями акку�
мулировать необходимые для развития средства.
Процессы накопления значительных объемов
финансовых ресурсов требуют дополнительных
затрат времени, следовательно, инвестиционные
процессы в целом замедляются и сокращается
рост финансового потенциала.

Предложенное автором определение фи�
нансового потенциала инвестиционной дея�
тельности и выявление его структуры, а также
вышеприведенные мероприятия по использо�
ванию источников инвестиционной деятельно�
сти, позволят разработать методику оценки
финансового потенциала инвестиционной дея�
тельности региона и добиться улучшения уп�
равления инвестиционной деятельностью.
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