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Í.Â. Æóðàâëåâà, À.À. Ñòåïàíîâà 

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ Ó×ÅÒÀ ÈÍÔËßÖÈÈ,  
ÍÀËÎÃÎÎÁËÎÆÅÍÈß È ËÈÇÈÍÃÎÂÛÕ ÏËÀÒÅÆÅÉ 

Ðàññìîòðåíû ìåòîäû ïðîãíîçèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè íà 
ïðîòÿæåíèè âñåãî æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà. Èññëåäîâàí ôè-
íàíñîâûé èíñòðóìåíò – ëèçèíã. Ïðèâåäåí ðÿä ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ è ðàñ÷åòîâ, 
êîòîðûå îïðåäåëÿþò, ÷òî äëÿ êîìïàíèè âûãîäíåå: âçÿòü èìóùåñòâî â ëèçèíã èëè 
ïðîñòî êóïèòü åãî. 

In given article the author consider methods of forecasting of monetary flows in view of 
inflation during all life cycle of the investment project. In article the author investigate 
another financial tool, such as leasing, which becomes more and more popular between 
financiers. There are a number of financial mechanisms and calculations which define 
what it is more favorable to the company: to take property in leasing or simply to buy it. 

 
 

àæíîå ìåñòî â ïîâûøåíèè 
ýôôåêòèâíîñòè è îïòèìèçà-

öèè ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ çàíèìàþò âî-
ïðîñû, ñâÿçàííûå ñ èíôëÿöèåé è íà-
ëîãîîáëîæåíèåì. Õîòÿ èíôëÿöèÿ 
ñâîèì àíòèïîäîì ÿâëÿåò äåôëÿöèþ, 
íî îáû÷íî èìåþò äåëî ñ ðîñòîì öåí, 
à íå ñ èõ ñíèæåíèåì. Ïîýòîìó â èíâå-
ñòèöèîííîì ïðîöåññå, êàê ïðàâèëî, 
ó÷èòûâàþò èìåííî èíôëÿöèþ.  

Èçâåñòíî, ÷òî íåäîáðîïîðÿäî÷íûå 
êîìïàíèè àêòèâíî èñïîëüçóþò èí-
ôëÿöèþ, â òîì ÷èñëå è èíâåñòèöèîí-
íûå ïëàòåæè äëÿ ñîáñòâåííîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ â êîðûñòíûõ öåëÿõ. Ñ 
ýòîé öåëüþ âåñü ïëàòåæ èëè ÷àñòü 
ïëàòåæà ïîä òåì èëè èíûì ïðåäëîãîì 
îíè çà÷èñëÿþò ê ñåáå íà äåáèòîðñêèé 
ñ÷åò, ïðîêðó÷èâàþò åãî, ñêîëüêî âîç-
ìîæíî, à êîãäà íà÷èíàþò òðåáîâàòü 
âîçâðàòà äåíåã, âîçâðàùàþò èõ – 
ñäåëêà íå ïîëó÷èëàñü – ïðè÷èíû îáú-
ÿñíåíèÿ ðàçíûå, íî ïîëó÷åííàÿ îò 
ïðîêðóòêè ïðèáûëü, êàê ïðàâèëî, îñ-
òàåòñÿ â êîìïàíèè. Èíôëÿöèÿ èãðàåò 

íà ðîñòå öåíû îò ïðåæíåé â ñòîðîíó 
ïîâûøåíèÿ, èáî ñóòü èíôëÿöèè – â 
ñíèæåíèè ðåàëüíîé äåíåæíîé åäèíè-
öû, ò.å. öåíû äåíåã.      

Ïîýòîìó, íå ãîâîðÿ óæå î ñëó÷àÿõ 
êîðûñòíîãî è íåäîáðîñîâåñòíîãî åå 
èñïîëüçîâàíèÿ, åå íåîáõîäèìî çàðà-
íåå ó÷èòûâàòü. ×òîáû ïîäñòðàõîâàòü-
ñÿ îò íåäîôèíàíñèðîâàíèÿ â ñâÿçè ñ 
èíôëÿöèåé ñëåäóåò, çàêëþ÷àÿ êîí-
òðàêòû, â òîì ÷èñëå è èíâåñòèöèîí-
íûå, ïðåäâèäåòü è ïëàíèðîâàòü èí-
ôëÿöèþ. Êàê îïðåäåëåííûé  ôèíàí-
ñîâûé ìåõàíèçì åå ðàññ÷èòûâàþò â 
âèäå èíäåêñà öåí: 

Èíäåêñ öåí ðàñ÷åòíîãî ãîäà = 
Ñóììà ñòîèìîñòè íàáîðà òîâàðîâ áà-
çîâîãî ãîäà. 

Çíàÿ èíäåêñ öåí, ìîæíî ðàññ÷è-
òàòü óðîâåíü èëè òåìï èíôëÿöèè. 
Îáû÷íî ðàññ÷èòûâàþò ãîäîâîé òåìï 
èíôëÿöèè [1]: 

Ãîäîâîé óðîâåíü èíôëÿöèè = (Èí-
äåêñ öåí òåêóùåãî ãîäà – Èíäåêñ öåí 
ïðîøëîãî ãîäà) /Èíäåêñ öåí òåêóùåãî 
ãîäà. 

Â 
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Äî 2007 ãîäà â Ðîññèè óðîâåíü 
èíôëÿöèè ñîñòàâëÿë îêîëî 12 %. Òà-
êèì îáðàçîì, åñëè èíâåñòîð è êîìïà-
íèÿ çàêëþ÷èëè äîãîâîð ñ ôèêñèðî-
âàííûìè ïëàòåæàìè áåç ó÷åòà óðîâíÿ 
èíôëÿöèè, òî ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñ-
ëîâèÿõ ïðè èçìåíåíèè èíôëÿöèåé 
ñðåäíèõ öåí êîìïàíèÿ áóäåò âûèãðû-
âàòü ïåðåä èíâåñòîðîì, ò.ê. îòäàâàòü 
îíà åìó áóäåò â áóäóùåì óæå íå òå 
äåíüãè, êîòîðûå ïîëó÷èëà îò íåãî 
âíà÷àëå. Îòðèöàòåëüíóþ ðîëü â äàí-
íîì ñëó÷àå èãðàåò è ãîñóäàðñòâî. 
Ñòðåìÿñü ïîãàñèòü êàêèå-òî ñâîè çà-
äîëæåííîñòè, îíî ïðîèçâîäèò äîïîë-
íèòåëüíóþ äåíåæíóþ ýìèññèþ. Íî 
äëÿ ïîëó÷àòåëåé òàêîé çàäîëæåííî-
ñòè, à òåì áîëåå äëÿ ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ýòî èìååò íåãàòèâíûå ïîñëåäñò-
âèÿ, ò.ê. ðåàëüíàÿ ñóììà âîçâðàùåí-
íîãî äîëãà, è, ñëåäîâàòåëüíî, è òåêó-
ùàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà êîìïàíèè, 
âñëåäñòâèå âûçâàííîãî ýìèññèåé âèò-
êà èíôëÿöèè áóäåò ìåíüøå, ÷åì îíà 
äîëæíà áûòü. 

Ïðè îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåøåíèé íåîáõîäèìî 
ó÷èòûâàòü íå òîëüêî âîçìîæíûå ïî-
ñëåäñòâèÿ èíôëÿöèè, íî è äîëãîñðî÷-
íûå èçìåíåíèÿ öåí íà ïðåäïîëàãàå-
ìóþ ê âûïóñêó ïðîäóêöèþ, à òàêæå è 
íà îñíîâíûå ñòàòüè ðàñõîäîâ. 

Ñóùåñòâóþò äâà ïóòè äëÿ ïðîãíî-
çèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ ó÷å-
òîì èíôëÿöèè íà ïðîòÿæåíèè âñåãî 
æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà. 

1. Èñïîëüçîâàíèå íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè êàïèòàëà ïðè äèñêîíòèðî-
âàíèè íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ. 

2. Èñïîëüçîâàíèå ðåàëüíîé ñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà ïðè äèñêîíòèðîâàíèè 
ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ [2].      

Ïðè ýòîì ïðàâèëüíîé, ñ îáÿçà-
òåëüíûì ó÷åòîì áþäæåòíîãî óðîâíÿ 

èíôëÿöèè, ÿâëÿåòñÿ òà äèñêîíòíàÿ 
ñòàâêà, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ êîìïà-
íèÿìè, ðàáîòàþùèìè â òîé æå îáëàñ-
òè ðåàëüíîãî áèçíåñà. 

Íîìèíàëüíûå ïðîãíîçèðóåìûå äå-
íåæíûå ïîòîêè ïîêàçûâàþò ôàêòè÷å-
ñêîå ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ.  Ðåàëüíûå 
ïðîãíîçèðóåìûå ïîòîêè äàþòñÿ ñ ïî-
ïðàâêîé íà ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè. Êàê 
ñóùåñòâóþò ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïðîãíî-
çèðóåìûìè êîìïàíèÿìè è ðåàëüíûìè 
äåíåæíûìè ïîòîêàìè, òàê ñóùåñòâóþò 
ðàçëè÷èÿ è ìåæäó ðåàëüíîé è íîìè-
íàëüíîé ñòîèìîñòüþ êàïèòàëà. Ðåàëü-
íàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè – ýòî ñòàâêà, 
êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ, â ñëó÷àå  åñëè 
áû èíôëÿöèÿ áûëà ðàâíà  íóëþ. Íî 
íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè ýòî 
ñòàâêà, êîòîðàÿ íå ó÷èòûâàåò ïîïðà-
âîê íà èíôëÿöèþ. 

Â ïðàêòè÷åñêîì ïëàíå ôèíàíñîâûå 
ìåõàíèçìû çäåñü ñëåäóþùèå. Ê ïðè-
ìåðó, êîìïàíèÿ ðåàëèçóåò ïðîåêò 
ñòîèìîñòüþ 2 ìèëëèîíà ðóáëåé. Ïîêà 
óðîâåíü èíôëÿöèè â ðàñ÷åò íå áåðåò-
ñÿ. Îò ðåàëèçàöèè ïðîåêòà êîìïàíèÿ 
íàìåðåíà ïîëó÷àòü åæåãîäíûå ïîñòó-
ïëåíèÿ â ðàçìåðå 600 000 ðóáëåé. 
Ñðîê  æèçíåííîãî öèêëà èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà – 5 ëåò. Ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà ñîñòàâëÿåò 10 % ãîäîâûõ. 

 

n  i PV FV  PMT      Ðåçóëüòàò 
5 10  ?  0  600000  PV=2274472 ðóá. 
 

NPV = 2274472 – 2 000 000 = 
=274472 ðóá. 

Òàêèì îáðàçîì, HPV  - ïîëîæè-
òåëüíàÿ, à çíà÷èò, ïðîåêò ýôôåêòèâåí 
è åãî ìîæíî ïðèíÿòü. Òåïåðü äîïóñ-
òèì, ÷òî óðîâåíü èíôëÿöèè ðàâåí 6 % 
ãîäîâûõ. Èíâåñòèöèè ïðè 6 % ñòàâêå 
èíôëÿöèè áóäóò âûãëÿäåòü ñëåäóþ-
ùèì îáðàçîì (ñì. òàáëèöó). 

Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïðè ðàñ÷å-
òå íîìèíàëüíîé ñòàâêè äèñêîíòèðî-
âàíèÿ âïîëíå äîñòàòî÷íî ñäåëàòü 
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ïðèáëèæåíèå íîìèíàëüíîé ñòàâêè 
äèñêîíòèðîâàíèÿ êàïèòàëà ê 16 %, 
ò.å. ðåàëüíàÿ ñòàâêà 10 % ïëþñ 6 % 
óðîâåíü îæèäàåìîé èíôëÿöèè. Èòîãî 
16 %. 

×òîáû ïîëó÷èòü òî÷íîå çíà÷åíèå 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ïîêàçàòü ôàêòè-
÷åñêóþ ðàâíîöåííîñòü ðåàëüíîãî è 
íîìèíàëüíîãî ïîäõîäîâ äëÿ ïëàíèðî-
âàíèÿ èíâåñòèöèé â óñëîâèÿõ äåéñò-
âèÿ èíôëÿöèè íåîáõîäèìî ïîêàçàòü 
ñëåäóþùóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó íîìè-
íàëüíîé è ðåàëüíîé ñòàâêîé 
Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà = (1 + Ðåàëüíàÿ 
ñòàâêà) ⋅ (1 + Îæèäàåìûé óðîâåíü 
èíôëÿöèè) - 1              

Ñëåäîâàòåëüíî, íà îñíîâå áîëåå 
òî÷íûõ ðàñ÷åòîâ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà 
äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäåò ðàâíà íå 16 %, 
à 16,6 % ãîäîâûõ. 
Íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà = 1,1 ⋅ 1,06 = 
=0,166 èëè 16,6 %. 

Îäíàêî èñïîëüçîâàíèå äèñêîíòíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè äëÿ ðàñ÷åòà îæè-
äàåìûõ íîìèíàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ äàñò âñå ðàâíî òîò æå ðåçóëüòàò 
274472 ðóáëÿ. Èíûìè ñëîâàìè, èñ-
ïîëüçîâàíèå íîìèíàëüíîé è ðåàëüíîé 
îöåíêè äèñêîíòíîé ñòàâêè íå èìååò â 
îöåíêå èíôëÿöèè ïðèíöèïèàëüíîãî 
çíà÷åíèÿ. Ýòî âàæíî â ïëàíèðîâàíèè 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà â òîì ïëà-
íå, ÷òî ñóùåñòâóþùàÿ ïðàêòè÷åñêàÿ 
ðàâíîöåííîñòü ïîäõîäîâ ê îïðåäåëå-
íèþ åäèíèöû ïðîöåíòíîé ñòàâêè NBA 
íå îòðàæàåòñÿ íà óâåëè÷åíèè ýôôåê-
òèâíîñòè èíâåñòèöèé â êîìïàíèè è 
áëàãîñîñòîÿíèÿ èíâåñòîðîâ. Â òî æå 
âðåìÿ, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðîñòûå 

è äîñòàòî÷íî íàäåæíûå 
ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû 
îöåíêè âîçäåéñòâèÿ èí-
ôëÿöèè íà èíâåñòèöèîí-
íûé ïðîöåññ  ïðèìåíèìûå 
ïðè ñðàâíèòåëüíî íåáîëü-
øèõ îáúåìàõ èíâåñòèöèé 

íåäîñòàòî÷íû ïðè êðóïíîì èíâåñòè-
ðîâàíèè. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ïðèìåíåíèå 
áîëåå äåòàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ìåõà-
íèçìîâ ïîìîãóò ðàññ÷èòàòü ïîñëåäñò-
âèÿ èíôëÿöèè åùå òî÷íåå. 

Âî-ïåðâûõ, â ýòèõ ñëó÷àÿõ íåîáõî-
äèìî ðàññ÷èòûâàòü åùå è àãðåãèðî-
âàííûé èíäåêñ öåí íà ïðåäïîëàãàå-
ìóþ ïðîäóêöèþ ÷åðåç òîâàðîîáîðîò 
âñåé íîìåíêëàòóðû òîâàðîâ: 
i = ∑ p1 ⋅ q : ∑ p0 ⋅q, 
ãäå Ð1Ð0 - ñîîòâåòñòâåííî ôàêòè÷å-
ñêàÿ  (ïðîãíîçèðóåìàÿ) öåíà â áàçèñ-
íîì ïåðèîäå, òûñ. ðóáëåé; q1 - îáúåì 
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè ïî êîí-
êðåòíîé òîâàðíîé ãðóïïå, åä. èçì. 

Îñíîâûâàÿñü íà îïðåäåëåíèè ýô-
ôåêòèâíîé ãîäîâîé ïðîåêòíîé ñòàâêè 
(EAR), êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ: 

(1 ) 1,mr
EAR

m
= + −  

ãäå r – ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, 
êîýô. èëè òåìï ïðèðîñòà äåíåæíûõ 

ñðåäñòâ; 1 ,
FV PV

r
PV
−

=   

ãäå FV1 - áóäóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæ-
íûõ ñðåäñòâ â êîíöå ïåðâîãî ïåðèîäà 
èíâåñòèðîâàíèÿ; PV - ïåðâîíà÷àëüíàÿ 
(ïðèíöèïèàëüíàÿ) ñóììà äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, èíâåñòèðîâàííûõ â íà÷àëü-
íûé ïåðèîä âðåìåíè) (t = 0) òûñ. ðóá.; 
m - êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé â ãîäó, åä. 

Ïîëó÷èâ ýòè äàííûå, äàëåå óæå 
ìîæíî ðàññ÷èòàòü, îñíîâûâàÿñü íà 
ðàññ÷èòàííîé ãîäîâîé ýôôåêòèâíîé 
ñòàâêå, ãîäîâóþ âåëè÷èíó èíôëÿöèè. 
Îíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìóëå:       

ia = [(1+im)m -1]⋅100, 

Ãîä Ðåàëüíûé äåíåæíûé 
ïîòîê 

Íîìèíàëüíûé äå-
íåæíûé ïîòîê 

1 600 000 636 000 
2 600 000 674 160 
3 600 000 714 610 
4 600 000 757 486 
5 600 000 802 935 
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ãäå ia - îæèäàåìàÿ ãîäîâàÿ ñòàâêà èí-
ôëÿöèè, %; im – ñòàâêà èíôëÿöèè çà 
ïåðèîä (íåäåëþ, äåêàäó, ìåñÿö, 
ãîä…), êîýô. 

Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü 
íå òîëüêî ãîäîâóþ èíôëÿöèþ, íî è 
îæèäàåìóþ â áóäóùåì èíôëÿöèîííóþ 
ñòàâêó. Îíà ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñðåä-
íÿÿ âåëè÷èíà íà âåñü ñðîê ðåàëèçàöèè 
èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà èëè îáðà-
ùåíèÿ èñïîëüçóåìîé äëÿ èíâåñòèöè-
îííûõ öåëåé öåííîé áóìàãè. Â ìàòå-
ìàòè÷åñêîì ïëàíå åå ñëåäóåò ðàñ-
ñìàòðèâàòü ñ èñïîëüçîâàíèåì ôîðìó-
ëû íàõîæäåíèÿ ñðåäíåé ãåîìåòðè÷å-
ñêîé: 
_                          1  

i = [(1+ i1) – (1 - i2)×… (1+ in)]×n - 1, 
 _ 

ãäå i - ñðåäíÿÿ ãåîìåòðè÷åñêàÿ èí-
ôëÿöèîííàÿ ñòàâêà çà n - ïåðèîäîâ 
âðåìåíè, êîýô. 

Â îöåíêå èíôëÿöèè ïðèìåíÿåòñÿ 
îñîáàÿ ôîðìóëà Èðâèíà Ôèøåðà, êî-
òîðàÿ ó÷èòûâàåò âðåìåííóþ ïåðåìåí-
íóþ öåííîñòü äåíåæíûõ âëîæåíèé è 
îáúåäèíÿåò âñå îñíîâíûå ôèíàíñî-
âûå ïåðåìåííûå â åäèíóþ ãðóïïó: 

- ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, íå 
ñîäåðæàùóþ ôàêòîð èíôëÿöèè (r);  

- íîìèíàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, 
ðàññ÷èòàííóþ ñ ó÷åòîì èíôëÿöèè (rn); 

- îæèäàåìóþ ñòàâêó èíôëÿöèè (i). 
Â ðåçóëüòàòå çàâèñèìîñòü ìåæäó 

ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè è îæèäàåìîé 
èíôëÿöèåé âûðàæàåòñÿ ñëåäóþùèì 
îáðàçîì: 
(1 + r)n = (1 + r)⋅(1 + i). 

Äàëåå óæå íà îñíîâå ïîëó÷åííîé 
çàâèñèìîñòè, íîìèíàëüíàÿ ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìó-
ëå [3] 
r n = r + i  + r ⋅ i 

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî êîãäà 
È.Ôèøåð ïðîâîäèë ñâîè èññëåäîâà-
íèÿ, ïîäîõîäíûå íàëîãè íå áûëè äëÿ 

èíâåñòîðîâ, êàê è òåìïû èíôëÿöèè, 
ïåðâîñòåïåííûì âîïðîñîì. Ïîýòîìó 
îí è ôîðìóëèðîâàë ñâîè âûâîäû â 
âèäå âåëè÷èí, âçÿòûõ äî óïëàòû íàëî-
ãîâ. Ïîýòîìó óðàâíåíèÿ È.Ôèøåðà 
äåéñòâóþò òîëüêî äëÿ òåõ èíâåñòîðîâ, 
êîòîðûå îñâîáîæäåíû îò óïëàòû íà-
ëîãà. Åñëè èíâåñòîð, óïëà÷èâàþùèé 
íàëîã ïî îïðåäåëåííîé ñòàâêå, ïîëó-
÷àåò íåèçìåííóþ ðåàëüíóþ äîõîä-
íîñòü, òî èíâåñòîð, ñòàâêà íàëîãà äëÿ 
êîòîðîãî íèæå, ïîëó÷èò áîëüøóþ ðå-
àëüíóþ äîõîäíîñòü, à èíâåñòîðó, ñ êî-
òîðîãî íàëîã âçèìàåòñÿ ïî áîëåå âû-
ñîêîé ñòàâêå, ïðèäåòñÿ äîâîëüñòâî-
âàòüñÿ áîëåå íèçêîé äîõîäíîñòüþ. 
Ñòàâêà íàëîãà, ïðè êîòîðîé ðåàëüíàÿ 
äîõîäíîñòü íå ìåíÿåòñÿ, íàçûâàåòñÿ 
ïðåäåëüíîé. 

Ðàçíîâèäíîñòü ýôôåêòà Ôèøåðà 
íàçûâàåòñÿ ýôôåêòîì Äàðáè. Ñóòü 
åãî â òîì, ÷òî â óñëîâèÿõ èíôëÿöèîí-
íûõ îæèäàíèé íîìèíàëüíûå ñòàâêè 
ïðîöåíòà áóäóò ðàñòè òàê, ÷òîáû 
îæèäàåìàÿ ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïî-
ñëå íàëîãîâ äëÿ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå 
óïëà÷èâàþò íàëîãè ïî îäíîé è òîé æå 
ñòàâêå, îñòàëàñü ïîñòîÿííîé. Â ýòîì 
ñëó÷àå äîõîäíîñòü öåííûõ áóìàã ñìî-
æåò ñîñòàâèòü êîíêóðåíöèþ äîõîäíî-
ñòè îò íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà. Èç-çà 
äåéñòâèÿ ýôôåêòà Äàðáè óâåëè÷åíèå 
òåìïîâ èíôëÿöèè óìåíüøàåò ýôôåê-
òèâíûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè 
äëÿ èíâåñòîðîâ, óïëà÷èâàþùèõ âûñî-
êèå íàëîãè, è óâåëè÷èâàåò ýôôåêòèâ-
íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äëÿ èíâåñòî-
ðîâ, óïëà÷èâàþùèõ íèçêèå íàëîãè. 
Ïðîãíîç íîìèíàëüíîé ïðîöåíòíîé 
ñòàâêè ïî Äàðáè ðàññ÷èòûâàåòñÿ: 

    j_  
R = 1 – tm + Jb + Jib        

ãäå J – ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè; i – 
ðåàëüíàÿ íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåí-
òà; t - ïðåäåëüíàÿ ñòàâêà íàëîãà; m  - 
êîëè÷åñòâî íà÷èñëåíèé â ãîäó, åä.; tm 
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- ïðåäåëüíàÿ ñòàâêà íàëîãà äëÿ èíâå-
ñòîðîâ; ib - ñêðûòàÿ ðåàëüíàÿ äîõîä-
íîñòü äî óïëàòû íàëîãîâ äëÿ èíâåñòî-
ðîâ. 

Êàê îòìå÷àþò Ã. Áèðìàí è Ñ. 
Øìèäò, «óðàâíåíèÿ Ôèøåðà è Äàðáè 
íå äàþò ïðîñòûõ îòâåòîâ íà âîïðîñ î 
òîì, êàê âçàèìîñâÿçàíû ðåàëüíàÿ 
ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîñëå óïëàòû 
íàëîãîâ è îæèäàåìûé òåìï èíôëÿ-
öèè. Îäíàêî îíè äàþò îñíîâó äëÿ 
ðàçìûøëåíèé è îïðåäåëÿþò âåðõíþþ 
è íèæíþþ ãðàíèöû âîçìîæíûõ çíà-
÷åíèé» [4]. 

È âñå-òàêè ñàìûé ïðîñòîé è, â òî 
æå âðåìÿ ýôôåêòèâíûé ñïîñîá ó÷åñòü 
â èíâåñòèöèîííûõ ðàñ÷åòàõ  èíôëÿ-
öèþ áóäåò â òîì ñëó÷àå, åñëè ïðîãíîç 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ îòðàæàåò ìíåíèå 
êîìïàíèè è åñëè âûáðàíà íîìèíàëü-
íàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ è îïðå-
äåëåíà ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü. 
Òîëüêî òîãäà âñå áóäåò ãîâîðèòü î òîì, 
÷òî âûáðàí â öåëîì âåðíûé ïóòü ê îï-
ðåäåëåíèþ ãëàâíîãî ïîêàçàòåëÿ – äî-
õîäíîñòè èíâåñòèöèé, à çíà÷èò è óæå 
çàðàíåå ó÷òåíî è âëèÿíèå èíôëÿöèè. 

Â àêòèâèçàöèè èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîöåññà è ñîâåðøåíñòâîâàíèè åãî 
ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ âàæíîå çíà-
÷åíèå èìåþò ôèíàíñîâûå ëüãîòû. 
Îíè ïîçâîëÿþò ðàñøèðèòü âîçìîæíî-
ñòè ýôôåêòèâíîãî èíâåñòèðîâàíèÿ 
äåíåæíûõ ðåñóðñîâ è òåì ñàìûì ñîç-
äàòü íàèëó÷øèå óñëîâèÿ äëÿ åãî ðàç-
âèòèÿ. Ê ôèíàíñîâûì ëüãîòàì îòíî-
ñÿòñÿ, ïðåæäå âñåãî, íàëîãîâûå ëüãî-
òû. Ýòî è îñâîáîæäåíèå îò íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ ÷àñòè ïðèáûëè, êîòîðàÿ íà-
ïðàâëÿåòñÿ íà íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå è 
íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå ðàçðàáîò-
êè, ðàçðåøåíèå íà ïðîâåäåíèå óñêî-
ðåííîé àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ôîí-
äîâ, ò.å. óìåíüøåíèå ÷åðåç óñêîðåííóþ 

àìîðòèçàöèþ ñóììû ïðèáûëè, ïîäëå-
æàùåé íàëîãîîáëîæåíèþ, è ò.ï. [5]. 

Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå 
ñòàòüè è ïîëîæåíèÿ Íàëîãîâîãî êî-
äåêñà ÐÔ ïî óëó÷øåíèþ èíâåñòèöè-
îííîãî êëèìàòà çàêîíîäàòåëüñòâî â 
öåëîì åùå íå â ïîëíîé ìåðå ó÷èòûâà-
åò ñòèìóëèðóþùåå âîçäåéñòâèå íàëî-
ãîâûõ ôèíàíñîâûõ ëüãîò. Õîòÿ äëÿ 
îöåíêè  îïòèìàëüíîñòè óðîâíÿ íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ è èñïîëüçóåòñÿ êðèòå-
ðèé ýëàñòè÷íîñòè íàëîãîâîé ñèñòåìû, 
ðîñò íàëîãîâûõ ñòàâîê è èõ ñóùåñò-
âóþùàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ âñå æå íå 
âñåãäà ïîääåðæèâàþò îòå÷åñòâåííîãî 
èíâåñòîðà è ïðîèçâîäèòåëÿ. Ýòî ïðè-
çíàþò è ñàìè íàëîãîâûå îðãàíû Ðîñ-
ñèè [6]. 

Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ 
ðîññèéñêîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, ñòè-
ìóëèðóþùèõ ðîññèéñêîãî èíâåñòîðà è 
ïðîèçâîäèòåëÿ ÿâëÿåòñÿ  èíâåñòèöè-
îííûé íàëîãîâûé êðåäèò. 

Ýòîò êðåäèò ïðåäîñòàâëÿåòñÿ òåì 
êîìïàíèÿì, êîòîðûå âåäóò èíâåñòè-
öèîííóþ (âëîæåíèÿ â íîâûå ïðîèç-
âîäñòâà) èëè èííîâàöèîííóþ (âíåäðå-
íèå íà ðûíêå íîâûõ ïðîäóêòîâ èëè 
òåõíîëîãèé) äåÿòåëüíîñòü. Ïî óñëîâè-
ÿì èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà, âîç-
ìîæíî óìåíüøàòü ïëàòåæè ïî íàëîãó 
íà ïðèáûëü, à òàêæå ïî ðåãèîíàëüíûì 
è ìåñòíûì íàëîãàì. Çàòåì ôèðìà ïî-
ýòàïíî âîçâðàùàåò êðåäèò è íà÷èñ-
ëåííûå ïðîöåíòû. Ñðîê èíâåñòèöè-
îííîãî êðåäèòà – îò îäíîãî ãîäà äî 
ïÿòè ëåò. 

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 3 ñò. 66 ÍÊ 
ÐÔ ñóììà, íà êîòîðóþ ìîæíî óìåíü-
øàòü íàëîãè, îãðàíè÷åíà è íå ìîæåò 
ïðåâûøàòü 50 % çàäîëæåííîñòè. Ïî-
ëó÷èòü èíâåñòèöèîííûé êðåäèò èìåþò 
ïðàâî (ñò. 67 ÍÊ ÐÔ) òå ôèðìû è 
êîìïàíèè, êîòîðûå: 
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- ïðîâîäÿò íàó÷íî-èññëåäîâà-
òåëüñêèå è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå 
ðàáîòû; 

- âåäóò âíåäðåí÷åñêóþ èëè èííî-
âàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü; 

- ñîäåéñòâóþò ðàçâèòèþ ðåãèîíà 
èëè  îêàçûâàþò íàñåëåíèþ îñîáî 
âàæíûå óñëóãè. 

Ïðîöåíòû ïî ýòîìó êðåäèòó ïðåä-
ïðèÿòèå ïëàòèò â ëþáîì ñëó÷àå. Èõ 
ðàçìåð îïðåäåëÿåòñÿ ñîãëàøåíèåì 
ñòîðîí, íî íå ìîæåò áûòü íèæå ½ è 
áîëåå ¾ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
Áàíêà Ðîññèè (ï.6 ñò. 67 ÍÊ ÐÔ). Êàê 
è íàëîãîâûé, èíâåñòèöèîííûé êðåäèò 
äîëæåí áûòü îáåñïå÷åí çàëîãîì èëè 
ïîðó÷èòåëüñòâîì, à òàêæå îôîðìëåí 
äîãîâîðîì [7]. 

Åùå îäèí ìîìåíò ïîääåðæêè ãîñó-
äàðñòâà, êîòîðûé ìîæíî âðåìåííî 
èñïîëüçîâàòü è â èíâåñòèöèîííîì 
ïðîöåññå – ýòî ïåðåíåñåíèå ñðîêà 
óïëàòû íàëîãîâ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
ïîëó÷èòü òàêóþ îòñðî÷êó íå òàê ïðî-
ñòî – äàííûé âîïðîñ ðåøàþò íàëîãî-
âûå  èíñïåêòîðû â ðåçóëüòàòå âûåçä-
íîé ïðîâåðêè – íî åñëè îíà ïîëó÷åíà, 
òî ýòî çíà÷èò: 

1. Êîíòðîëåðû íå ïðèîñòàíîâÿò 
îïåðàöèè ïî ñ÷åòàì ôèðìû è íå àðå-
ñòóþò èìóùåñòâî. 

2. Ñ ìîìåíòà ïðèíÿòèÿ ïîëîæè-
òåëüíîãî ðåøåíèÿ íå íà÷èñëÿþòñÿ ïå-
íè (êñòàòè «çàìîðîçèòü» óïëàòó íàëî-
ãîâ è íà÷èñëåíèå ïåíåé ìîæíî è íà 
ïåðèîä ðàññìîòðåíèÿ çàÿâëåíèÿ. Ïà-
êåò äîêóìåíòîâ ïåðåäàåòñÿ âìåñòå ñ 
õîçÿéñòâîì). Ïðàâäà, âìåñòî ïåíåé 
ïîÿâëÿþòñÿ ïðîöåíòû (õîòÿ îïÿòü-
òàêè ïðè îáîñíîâàííûõ îáñòîÿòåëüñò-
âàõ íàëîãîâîé ïîáëàæêîé ìîæíî âîñ-
ïîëüçîâàòüñÿ áåçâîçìåçäíî). Íî è â 
õóäøåì ñëó÷àå ïðîöåíòû ðàññ÷èòûâà-
þò ïî ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Çíà÷èò, çà êàæäûé äåíü ïðîöåíòû 
íà÷èñëÿþòñÿ â ðàçìåðå 1/365 ñòàâêè 

ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê 
ïåíè â ðàçìåðå 1/300 ýòîé æå ñòàâ-
êè. Êðîìå òîãî, ïðîöåíòû ðàññ÷èòû-
âàþò èñõîäÿ èç «óðåçàííîé» ñòàâêè 
(íàïðèìåð ¾ - ïðè èíâåñòèöèîííîì 
íàëîãîâîì êðåäèòå èëè ½ ïðè îòñðî÷-
êå). Òî åñòü ïðè íàëîãîâîì êðåäèòå 
ïðîöåíòû ïðèìåðíî â 1,2 ðàçà  
ìåíüøå ïåíåé, à ïðè îòñðî÷êå – â 2,4 
ðàçà. Åñëè æå ôèðìà ïîñòðàäàëà îò 
ñòèõèéíîãî áåäñòâèÿ èëè âîâðåìÿ íå 
ïîëó÷èëà äåíüãè çà ãîñçàêàç, òî îòêà-
çàòü åé â îòñðî÷êå îò óïëàòû íàëîãîâ 
èíñïåêòîðû âîîáùå íå âïðàâå (ï.7 ñò. 
64 ÍÊ ÐÔ). Ìîæíî ðåøåíèÿ íå ïîëü-
çó ôèðìû îáæàëîâàòü è â ñóäå (ðàñ-
ñìîòðåíèå â òå÷åíèå ìåñÿöà), ìîæíî 
îáðàòèòüñÿ è çà ïîìîùüþ ê àðáèòðàì. 
Êîíå÷íî, ïðåæäå ÷åì ïûòàòüñÿ ïîëó-
÷èòü îòñðî÷êó îò óïëàòû íàëîãîâ íå-
îáõîäèìî âçâåñèòü âñå àðãóìåíòû «çà» 
è «ïðîòèâ». Íî âîçìîæíîñòü ïåðåíå-
ñòè ñðîê óïëàòû íàëîãîâ â íàëîãîâîì 
êîäåêñå ÐÔ åñòü [7]. 

Íàëîãè ýòî òà ýêîíîìè÷åñêàÿ è 
ôèíàíñîâàÿ êàòåãîðèÿ, êîòîðàÿ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñóòü è ñðåäñòâà ê äîñòèæå-
íèþ ïîñòàâëåííîé ãîñóäàðñòâîì è 
ïîääåðæèâàåìîé îáùåñòâîì öåëè. 
Ýòî îáùåïðèíÿòîå ìíåíèå [8]. 

Íî ýòî çíà÷èò è òî, ÷òî íàëîãàì 
ïðèñóùè è òå îáùèå ïðèçíàêè è ÷åð-
òû, òå ôóíêöèè, êîòîðûå â ïîëíîé 
ìåðå îòíîñÿòñÿ ê ôèíàíñàì è, ñëåäî-
âàòåëüíî, îíè òàêæå êàê è äðóãèå êà-
òåãîðèè ýêîíîìè÷åñêèõ è ôèíàíñî-
âûõ  îòíîøåíèé èìåþò âîçìîæíîñòè 
ðàçâèòèÿ è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñâîèõ 
ìåõàíèçìîâ. Åñòü îíè è â íàëîãîâûõ 
ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìàõ èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîöåññà. Îñîáåííî ïðîäâè-
íóòû  òåîðèÿ è ïðàêòèêà ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ íàëîãîâûõ ôèíàíñîâûõ ìå-
õàíèçìîâ â ñòðàíàõ ñ ðàçâèòîé ýêîíî-
ìèêîé, èìåþùåé áîëåå äàâíèé îïûò 
èõ ïðèìåíåíèÿ. 
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Íàëîãè, êàê èçâåñòíî, íè â îäíîé 
ñòðàíå íèêòî íå îòìåíÿë è íå ñîáèðà-
åòñÿ îòìåíÿòü. Áîëåå òîãî, çà íåóïëà-
òó íàëîãîâ ïîâñåìåñòíî ñëåäóþò þðè-
äè÷åñêèå ñàíêöèè. È âñå æå ñóùåñò-
âóþò ïÿòü îñíîâíûõ ïîçèöèé, ïðèìåíå-
íèå êîòîðûõ ïðåäïîëàãàåò ìèíèìèçà-
öèþ íàëîãîâ. Îíè ñâÿçàíû ñ ñóùåñòâî-
âàíèåì ðàçëè÷èé ìåæäó áàëàíñîâûìè è 
íàëîãîâûìè îò÷åòàìè  òàêèì îáðàçîì, 
÷òî îò÷åòíûé äîõîä äëÿ íàëîãîîáëîæå-
íèÿ ñîêðàùàåòñÿ. Ñðåäè íèõ: 

1. Óñêîðåíèå ñïèñàíèé.     
Ïóòåì áîëåå ðàííåãî ó÷åòà çàòðàò 

ìîæíî ñïèñàòü â òåêóùåì ãîäó ðàñõî-
äû, êîòîðûå â ëó÷øåì ñëó÷àå ïîïàëè 
áû â ÷èñëî îòëîæåííûõ (deferred). Îñ-
íîâíîå óñêîðåíèå ñïèñàíèé êàñàåòñÿ 
àìîðòèçàöèè, â îòíîøåíèè êîòîðîé 
êîìïàíèè îáû÷íî ïðèìåíÿþò ìîäè-
ôèöèðîâàííóþ ñèñòåìó óñêîðåííîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ èçäåðæåê (modified 
accelerated cost recovery system,  
MACRS). 

2. Èñïîëüçîâàíèå âñåõ äîñòóïíûõ 
íàëîãîâûõ êðåäèòîâ. 

Êðåäèò âåäåò ê ïîñòîÿííîìó ñî-
êðàùåíèþ íàëîãîâ, è ïîýòîìó îí ÿâ-
ëÿåòñÿ î÷åíü ïðåäïî÷òèòåëüíûì. (Â 
êàêîé-òî ñòåïåíè ýòî àíàëîã ðîññèé-
ñêîãî èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà, åñëè 
îí äàåòñÿ äëÿ èññëåäîâàíèé è èííî-
âàöèé). Êðåäèò íå ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàí äëÿ èññëåäîâàíèé, ïðîâåäåííûõ 
ïîñëå íà÷àëà íåêîììåð÷åñêîãî ïðî-
èçâîäñòâà, äëÿ äîðàáîòêè ïðîäóêòà 
ïîä íóæäû êîíêðåòíîãî êëèåíòà, äëÿ 
äóáëèðîâàíèÿ ñóùåñòâóþùåãî ïðî-
öåññà èëè ïðîäóêòà è ò.ä. Ýòè êðåäè-
òû, êàê íà ôåäåðàëüíîì, òàê è ìóíè-
öèïàëüíîì óðîâíÿõ. 

3. Èçáåæàíèå ðàñõîäîâ, êîòîðûå 
íåëüçÿ âû÷åñòü èç íàëîãîîáëàãàåìîé 
áàçû. 

Ñóòü ôèíàíñîâîé âûãîäû çäåñü â 
òîì, ÷òî ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî âèäîâ 

èçäåðæåê, îñîáåííî ýòî êàñàåòñÿ ïè-
òàíèÿ è ñôåðû äîñóãà, êîòîðûå ïîë-
íîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî íå ðàçðåøàåòñÿ 
âêëþ÷àòü â ðàñ÷åò íàëîãîîáëàãàåìîãî 
äîõîäà. Êëþ÷åâîé ñòðàòåãèåé êîìïà-
íèè ÿâëÿåòñÿ ñîêðàùåíèå ýòèõ òèïîâ 
çàòðàò äî àáñîëþòíîãî ìèíèìóìà è 
èçáåæàíèå òàêèì îáðàçîì êàêîé-ëèáî 
ïîòåðè ïðèáûëè èç-çà ðàñõîäîâ, êî-
òîðûå íåëüçÿ âû÷åñòü èç íàëîãîîáëà-
ãàåìîé áàçû. 

4. Óâåëè÷åíèå íàëîãîâûõ îòñðî÷åê. 
Ñóùåñòâóåò ðÿä ñèòóàöèé, î êîòî-

ðûõ íàëîãè ìîãóò áûòü ïåðåíåñåíû íà 
áîëåå ïîçäíèé ñðîê, íàïðèìåð, êîãäà 
îïëàòà ïîãëîùåíèé ïðîèçâîäèòñÿ àê-
öèÿìè èëè êîãäà ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ 
îòêëàäûâàåòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà íå 
áóäóò ïðåäñòàâëåíû âñå ñîïóòñòâóþ-
ùèå óñëóãè. Ýòî ìîæåò ïåðåíåñòè 
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü íàëîãîâîé îòâåò-
ñòâåííîñòè â áóäóùåå, ãäå âðåìåííàÿ 
ñòîèìîñòü äåíåã ïðèâåäåò ê ìåíüøåé, 
÷åì â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîèìîñòè 
ïðè÷èòàþùèõñÿ íàëîãîâ. Äðóãèìè 
ñëîâàìè, â äàííîì ñëó÷àå èñïîëüçóåò-
ñÿ ðàññìîòðåííûé âûøå èíôëÿöèîí-
íûé ýôôåêò. 

5. Ïîëó÷åíèå íå îáëàãàåìîãî íà-
ëîãîì äîõîäà. 

Â äàííîì ñëó÷àå èìååòñÿ âîçìîæ-
íîñòü èíâåñòèðîâàíèÿ èçáûòî÷íûõ 
ñðåäñòâ â ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè, 
êîòîðûå íå ïîäëåæàò îáëîæåíèþ, êàê 
ôåäåðàëüíûìè ïîäîõîäíûìè íàëîãà-
ìè, òàê è ïîäîõîäíûì íàëîãîì ðåãèî-
íîâ, â êîòîðûõ îíè áûëè ýìèòèðîâà-
íû. Íåäîñòàòîê ýòîé ïîçèöèè ñîñòîèò 
â òîì, ÷òî äîõîä ïî ìóíèöèïàëüíûì 
îáëèãàöèÿì ìåíüøå, ÷åì äîõîä îò 
äðóãèõ ôîðì èíâåñòèöèé, âñëåäñòâèå 
âíóòðåííåé ïðèñóùåé èì íàëîãîâîé 
ýêîíîìèè [9]. 

Îòìå÷àÿ þðèäè÷åñêè çàêîííûå ïó-
òè ìèíèìèçàöèè íàëîãîâ, âñå æå ñëå-
äóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî íå ñóùåñòâóåò 
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åäèíîé íàëîãîâîé ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ 
áûëà áû â ïîëíîì îáúåìå ïðèìåíèìà 
ê ëþáîé êîìïàíèè. Ïîýòîìó êàæäàÿ 
êîìïàíèÿ êîíñòðóèðóåò ñâîþ ñîîò-
âåòñòâóþùóþ êîíêðåòíûì îáñòîÿòåëü-
ñòâàì òåõíîëîãèþ ìèíèìèçàöèè íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ. Íî â îñíîâå åå òàê èëè 
èíà÷å ëåæàò âûøåïåðå÷èñëåííûå ïÿòü 
ïîçèöèé. 

×òî êàñàåòñÿ ìèíèìèçàöèè íàëîãîâ 
â èíâåñòèöèîííîì ïðîöåññå, òî ïî-
ìèìî îáùåé ýêîíîìèè ñðåäñòâ êîì-
ïàíèè, êîòîðûå îíà ìîæåò íàïðàâ-
ëÿòü íà èíâåñòèðîâàíèå, ñóùåñòâóþò 
è ñêðûòûå ôîðìû. Íàïðèìåð, ñòðóê-
òóðà êàïèòàëà ôèðìû îêàçûâàåòñÿ 
çíà÷èòåëüíîé ïðè íàëè÷èè ñóùåñò-
âóþùåãî â ÑØÀ íàëîãà íà ïðèáûëü 
êîðïîðàöèè â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî íà âå-
ëè÷èíó ïðîöåíòîâ ïî äîëãîâûì îáÿ-
çàòåëüñòâàì óìåíüøàåòñÿ íàëîãîîáëà-
ãàåìàÿ ïðèáûëü ôèðìû. Äèâèäåíäû 
æå íå âû÷èòàþòñÿ èç íàëîãîîáëàãàå-
ìîé áàçû. Òàêèì îáðàçîì, çà ñ÷åò 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ïðèâëå÷åíèåì èí-
âåñòèöèîííûõ èëè âîîáùå çàåìíûõ 
ñðåäñòâ ôèðìà èìååò âîçìîæíîñòü ñíè-
çèòü óïëà÷èâàåìûå íàëîãè. (Ïðèìåð).  

Ìîãóò ïîÿâèòüñÿ íàëîãîâûå ëüãîòû 
è â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå ïðè èñ-
ïîëüçîâàíèè çàéìîâ. Â äàííîì ñëó÷àå 
âñå äåíåæíûå ïîòîêè (äåíåæíûå ïî-
òîêè ïî ïðîåêòó, ôèíàíñîâûå ïîòîêè, 
ïîòîêè ïî àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó) 
ïðèâîäÿòñÿ ê îáùåìó ïîñëåíàëîãîâî-
ìó âèäó, à â êà÷åñòâå ñòàâêè äèñêîí-
òèðîâàíèÿ èñïîëüçóåòñÿ ñòîèìîñòü 
êàïèòàëà ïîñëå íàëîãîâ. Òèïè÷íàÿ 
îøèáêà â äàííîì ñëó÷àå ñîñòîèò â 
òîì, ÷òî íàëîãîâûå ëüãîòû ïî èíâå-
ñòèöèîííîìó çàéìó ðàññìàòðèâàþòñÿ 
êàê ÷àñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðî-
åêòó, èãíîðèðóÿ ïðè ýòîì îñòàëüíûå 
äîëãîâûå äåíåæíûå ïîòîêè. Îïàñ-
íîñòü äàííîé îøèáêè â òîì, ÷òî îíà 
äåëàåò íåæåëàòåëüíûì ïðîåêò ïðè  

íåãðàìîòíîì àíàëèçå æåëàòåëüíûì. 
Ïîäîáíîå ïðîèñõîäèò òîãäà, êîãäà 
íàëîãîâûå ëüãîòû ïî çàéìó âêëþ÷àþò-
ñÿ â ñîñòàâ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî 
ïðîåêòó. Â ðåçóëüòàòå ñêâåðíûé ïðî-
åêò ìîæåò îêàçàòüñÿ âïîëíå óäîâëå-
òâîðèòåëüíûì: ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîè-
ìîñòü ñòàíîâèòñÿ ïîëîæèòåëüíîé, à  
âíóòðåííÿÿ íîðìà îêóïàåìîñòè «ñòà-
íîâèòñÿ» áîëüøå ñòîèìîñòè êàïèòàëà. 
(Ïðèìåð) 

Àíàëèç ñêîìáèíèðîâàííûõ ïîñëå-
íàëîãîâûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî èí-
âåñòèöèîííîìó ïðîåêòó è ïîñëåíàëî-
ãîâûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ çàåìíîãî 
êàïèòàëà òîëüêî òîãäà ïðàâèëüíûé, 
åñëè ïðèìåíÿåìàÿ ñòàâêà äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ ðàâíà ñòîèìîñòè çàåìíîãî 
êàïèòàëà [4, ñ.143-145].  

Íà Çàïàäå, êàê èçâåñòíî, ëèøü 
ïåíñèîííûå è áëàãîòâîðèòåëüíûå 
ôîíäû îñâîáîæäåíû îò óïëàòû íàëî-
ãà. Íî â óñëîâèÿõ îòíîñèòåëüíîãî ðû-
íî÷íîãî ðàâíîâåñèÿ âñå ðàâíî åäâà 
ëè âîçìîæíî, ÷òîáû íîìèíàëüíàÿ 
ñòàâêà ïðîöåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ â 
öåëîì áûëà áû íàñòîëüêî íèçêîé, 
÷òîáû äëÿ âñåõ èíâåñòîðîâ áåçàëü-
òåðíàòèâíî ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïî-
ñëå íàëîãîâ îêàçàëàñü áû îòðèöàòåëü-
íîé. Ñîîòâåòñòâóþùàÿ íîìèíàëüíàÿ 
äîõîäíîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ íàëîãîîá-
ëàãàåìîãî èíâåñòîðà ðàâíà ìàêñè-
ìàëüíîé âîçìîæíîé íîìèíàëüíîé äî-
õîäíîñòè òîëüêî ïîñëå óïëàòû íàëî-
ãîâ. Íàïðèìåð, äëÿ èíâåñòîðà – íàëî-
ãîïëàòåëüùèêà, ïîêóïàþùåãî íàäåæ-
íóþ îáëèãàöèþ, äîõîä ïî êîòîðîé 
îáëàãàåòñÿ íàëîãîì, íîìèíàëüíàÿ äî-
õîäíîñòü ïîñëå óïëàòû íàëîãîâ áóäåò 
ðàâíà: 
(1 – t) r   
ãäå t – ïðåäåëüíàÿ ñòàâêà íàëîãà íà 
èíâåñòîðà. 

Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü  ïîñëå óïëà-
òû íàëîãîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà 
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– íàëîãîïëàòåëüùèêà çàâèñèò òàêæå è 
îò ñòàâêè íàëîãà. Åñëè îáîçíà÷èòü åå 
÷åðåç i (t), ÷òîáû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî âå-
ëè÷èíà i çàâèñèò îò ïðåäåëüíîé ñòàâ-
êè íàëîãà t. Ðåàëüíóþ äîõîäíîñòü ïî-
ñëå óïëàòû íàëîãîâ äëÿ èíâåñòîðà – 
íàëîãîïëàòåëüùèêà ìîæíî ïðåäñòà-
âèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

   1 + r (1 – t) 
i (t) =   1 + j 
ãäåj – ãîäîâîé òåìï èíôëÿöèè; r –
íîìèíàëüíàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî áåç-
ðèñêîâûì öåííûì áóìàãàì, êîòîðàÿ 
îáëàãàåòñÿ íàëîãîì. 

Ìîæíî âûðàçèòü i è òàê [12, ñ. 236-
237] 

    r(1 – t) - j 
i (t) =  1 + j 

Ñóùåñòâóþò è äðóãèå, íà îñíîâå 
âûøåíàçâàííûõ ñïîñîáîâ, ïóòè ìèíè-
ìèçàöèè íàëîãîâûõ âûïëàò. Ýòî: 

- íàëîã íà íàêîïëåííûå äîõîäû 
(öåëåñîîáðàçíîñòü âûïëàòû äîñòàòî÷-
íî êðóïíûõ äèâèäåíäîâ, ÷òîáû èçáå-
æàòü óïëàòû íàëîãîâ); 

 - äåíåæíûé ìåòîä áóõãàëòåðñêîãî 
ó÷åòà (äîõîä íå îòðàæàåòñÿ äî òåõ 
ïîð, ïîêà íå ïîëó÷åíà îïëàòà ïî ñ÷å-
òó, à ðàñõîäû íå îòðàæàþòñÿ äî ìî-
ìåíòà îïëàòû); 

- îöåíêà çàïàñîâ (èñïîëüçóåòñÿ îäèí 
ìåòîä ñ öåëüþ ó÷åòà, à äðóãîé äëÿ íà-
ëîãîâûõ öåëåé çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àÿ 
«ïîñëåäíèì ïðèøåë – ïåðâûì óøåë» [last 
in – first out, LIFO]);                

- ñëèÿíèå è ïîãëîùåíèå (ïðè ïî-
êóïêå êîìïàíèè îïðåäåëåíèå ðàçìåðà 
íàëîãîîáëàãàåìîãî ïðèðîñòà êàïèòà-
ëà, êîòîðûé áóäåò èìåòü ïðîäàâåö 
(åñëè áóäåò), à òàêæå òî, êàê ïîêóïà-
òåëü ìîæåò óìåíüøèòü íàëîãîâîå 
áðåìÿ â òåêóùåì ãîäó è â ïîñëåäóþ-
ùèå ãîäû); 

- ïåðåíîñ ÷èñòî îïåðàöèîííîãî 
óáûòêà (roy) (roy – ìîæíî ïåðåíåñòè 

íàçàä è ïðèìåíèòü ïðîòèâ ïðèáûëè çà 
äâà ïðåäûäóùèõ ãîäà, ëþáàÿ îñòàþ-
ùàÿñÿ ñóììà áóäåò ïåðåäâèíóòà íà 
ñëåäóþùèå 20 ëåò); 

- íåêñóñ (Nexus) (äåíåæíûå îòíî-
øåíèÿ êîìïàíèè â ðàìêàõ ñôåðû ãî-
ñóäàðñòâåííîé þðèñäèêöèè); 

- ïðîåêòíûå èçäåðæêè (ðàçðàáîòêà 
äëÿ ñîáñòâåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ 
êðóïíûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ ñèñòåì, 
ïëàíèðîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ðå-
ñóðñîâ è ïð.); 

- êîðïîðàöèÿ òèïà «S» (êîðïîðàöèÿ 
äàííîãî òèïà ïåðåâîäèò îò÷åòíóþ 
ïðèáûëü ñâîèì àêöèîíåðàì, êîòîðûå 
îò÷èòûâàþòñÿ î äîõîäàõ â ñâîèõ íà-
ëîãîâûõ äåêëàðàöèÿõ. Êîðïîðàöèÿ 
òèïà «S» èìååò óíèêàëüíûå àñïåêòû 
íàëîãîâîé è ïðàâîâîé çàùèòû, êîòî-
ðûå äåëàþò åå èäåàëüíûì ñïîñîáîì 
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ áèçíåñà, åñëè â íåì 
íåáîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèîíåðîâ, 
ò.å. íå áîëåå 75 àêöèîíåðîâ è ïðè÷åì 
âñå îíè äîëæíû ÿâëÿòüñÿ ãðàæäàíàìè 
èëè ðåçèäåíòàìè ÑØÀ. Êîðïîðàöèþ 
òèïà «S» íåëüçÿ ïóòàòü ñ êîðïîðàöèåé 
«C», ãäå èìååòñÿ äâîéíîå íàëîãîîá-
ëîæåíèå, ãäå îáëàãàåòñÿ íàëîãîì è 
äîõîä êîìïàíèè, è äèâèäåíäû àêöèî-
íåðîâ êàê èõ äîõîä);  

- íàëîãè íà ïðîäàæè è èñïîëüçîâà-
íèå (óñòàíàâëèâàþòñÿ íà óðîâíå øòà-
òîâ. Ñòàâêà íàëîãà ñ ïðîäàæè óìíî-
æàåòñÿ íà öåíó, óïëà÷åííóþ çà òîâà-
ðû è óñëóãè, â ñäåëêàõ, ñîâåðøåííûõ 
â ïðåäåëàõ íàëîãîâîé çîíû. Ñóòü çà-
êîíà â òîì, ÷òî íàëîãè êîìïàíèÿ íà-
÷èñëÿåò ìåñòíîìó ïðàâèòåëüñòâó çà 
ñ÷åò ïîêóïàòåëåé); 

- òðàíñôåðòíûå öåíû (òðàíñôåðò-
íîå öåíîîáðàçîâàíèå ÿâëÿåòñÿ êëþ÷å-
âûì íàëîãîâûì ôàêòîðîì, ïîñêîëüêó 
èìååò âîçìîæíîñòü ïîñòîÿííî ñíèæàòü 
íàëîãîâóþ îòâåòñòâåííîñòü êîìïàíèé. 
Ïîñòîÿííîå ñíèæåíèå îáóñëîâëåíî ðå-
ãèñòðàöèåé äîõîäà â ðàçëè÷íûõ íàëî-
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ãîâûõ îðãàíèçàöèÿõ, êîòîðûå ìîãóò 
èìåòü ðàçëè÷íûå íàëîãîâûå ñòàâêè. Â 
äàííîì ñëó÷àå ïðîèñõîäèò ýêîíîìèÿ â 
óïëàòå íàëîãà íà ïðèáûëü); 

- íàëîãè íà áåçðàáîòèöó [10]. 
Ñóòü âñåõ ýòèõ ñïîñîáîâ è ôèíàí-

ñîâûõ ìåõàíèçìîâ ìèíèìèçàöèè íàëî-
ãîâ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ïðè ðåàëèçàöèè  
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ò.ê. îíè 
èëè óâåëè÷èâàþò ñòîèìîñòü êàïèòàëà 
è ïîâûøàþò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü êîìïàíèè èëè, â îòäåëü-
íûõ ñëó÷àÿõ, ïîçâîëÿþò âûäåëèòü äî-
ïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà íà ôèíàíñè-
ðîâàíèå ïðîåêòà.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ìåæäóíàðîä-
íîì è îòå÷åñòâåííîì áèçíåñå ðàçðà-
áîòàíû è óñïåøíî ðàáîòàþò íàðÿäó ñ 
íàëîãîâûìè ëüãîòàìè ôèíàíñîâûå è 
èíâåñòèöèîííûå ìåõàíèçìû, ïîçâî-
ëÿþùèå ñíèæàòü (è çíà÷èòåëüíî) îáÿçà-
òåëüíîå íàëîãîâîå áðåìÿ. Îäíîé èç òà-
êèõ ïðèîðèòåòíûõ ôîðì ÿâëÿåòñÿ ëè-
çèíã. Â òåîðèè è ïðàêòèêå èíâåñòèöè-
îííîãî ìåíåäæìåíòà ëèçèíã èëè, ÷òî 
îäíî è òî æå, ôèíàíñîâóþ àðåíäó îï-
ðåäåëÿþò êàê «âèä èíâåñòèöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè ïî ïðèîáðåòåíèþ èìóùå-
ñòâà è ïåðåäà÷å åãî íà îñíîâàíèè äî-
ãîâîðà ëèçèíãà ôèçè÷åñêèì è þðèäè-
÷åñêèì ëèöàì çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó, 
íà îïðåäåëåííûé ñðîê è íà îïðåäå-
ëåííûõ óñëîâèÿõ, îáóñëîâëåííûõ äî-
ãîâîðîì, ñ ïðàâîì âûêóïà èìóùåñòâà 
ëèçèíãîïîëó÷àòåëåì» [1, ñ. 145]. 

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ëèçèíã 
ðåãóëèðóåòñÿ ñëåäóþùèìè íîðìàòèâ-
íûìè àêòàìè: 

- ñòàòüÿìè 665-670 ÃÊ ÐÔ; 
- Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 29 îêòÿá-

ðÿ 1998 ãîäà № 164-ÔÇ «Î ëèçèíãå»; 
- ìåòîäè÷åñêèìè ðåêîìåíäàöèÿìè 

ïî ðàñ÷åòó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé (óò-
âåðæäåííûìè Ìèíèñòåðñòâîì ýêîíî-
ìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè 16  àï-
ðåëÿ 1996 ãîäà); 

- Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò 8 ôåâ-
ðàëÿ 1998 ãîäà № 16 - ÔÇ «Î ïðè-
ñîåäèíåíèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ê 
Êîíâåíöèè ÓÍÈÄÐÓÀ î ìåæäóíà-
ðîäíîì ôèíàíñîâîì ëèçèíãå».  

Ñóáúåêòàìè ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ ëè-
çèíãîäàòåëü, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü è 
ïðîäàâåö (ïîñòàâùèê). Ëþáîé èç 
ñóáúåêòîâ ëèçèíãà ìîæåò áûòü ðåçè-
äåíòîì ÐÔ, íåðåçèäåíòîì ÐÔ, à òàê-
æå ñóáúåêòîì ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé 
äåÿòåëüíîñòè ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàííî-
ãî èíâåñòîðà, îñóùåñòâëÿþùèì ñâîþ 
äåÿòåëüíîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêî-
íîäàòåëüñòâîì ÐÔ. 

Îñíîâíûå ïðåèìóùåñòâà ëèçèíãà 
ñëåäóþùèå: 

1. Â ñëó÷àå âûáîðà ïîñòîÿííîé 
ïëàòû ìîæíî òî÷íî ïðåäâèäåòü ãî-
äè÷íûå èçäåðæêè èíâåñòèðîâàíèÿ íà 
âåñü ïåðèîä êîíòðàêòà. 

2. Ëèçèíãîâîå èìóùåñòâî ó÷èòûâà-
åòñÿ íà áàëàíñå ëèçèíãîâîé êîìïà-
íèè, ÷òî èçáàâëÿåò êîìïàíèþ îò óïëà-
òû íàëîãà íà èìóùåñòâî. Ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëü íå ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííèêîì 
îáîðóäîâàíèÿ, íå çàíîñèò åãî â ñî-
ñòàâ ñâîåãî èìóùåñòâà, ïîýòîìó íå 
ïëàòèò íàëîã íà èìóùåñòâî, à ëèçèí-
ãîäàòåëü íå ïëàòèò íàëîã íà èìóùåñò-
âî â ñâÿçè ñ îñâîáîæäåíèåì ïî íàëî-
ãîâîìó çàêîíîäàòåëüñòâó ÐÔ, ñëåäî-
âàòåëüíî, íàëîã íà èìóùåñòâî íå âõî-
äèò â èçäåðæêè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ. 

3. Ïîñòåïåííàÿ îïëàòà âûêóïà ëè-
çèíãîâîãî èìóùåñòâà – èñïîëüçîâàíèå 
ëèçèíãà êàê ñïîñîáà ôèíàíñèðîâàíèÿ 
èìååò ñìûñë â ñëó÷àå íåäîñòàòêà 
ñðåäñòâ äëÿ åäèíîâðåìåííîãî ïðèîá-
ðåòåíèÿ èìóùåñòâà.   

4. Ëèçèíãîäàòåëü èìååò âîçìîæíî-
ñòè ïðèâëåêàòü ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ 
ñäåëêè áûñòðî, äåøåâî, ïî íàëàæåí-
íûì êîíòàêòàì. 

5. Âîçìîæíîñòü ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ 
ïîëüçîâàòüñÿ íàëîãîâûìè ëüãîòàìè: 
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- âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ óñêîðåí-
íîé àìîðòèçàöèåé ñ êîýôôèöèåíòîì 3; 

- îòíåñåíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â 
ïîëíîì îáúåìå íà ñåáåñòîèìîñòü 
ïðîäóêöèè (ðàáîò, óñëóã) ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëÿ; 

- îòíåñåíèå ïðîöåíòîâ ïî êðåäè-
òàì, ïðèâëåêàåìûì ëèçèíãîâîé êîì-
ïàíèåé, íà ñåáåñòîèìîñòü ëèçèíãîäà-
òåëÿ (â ïðåäåëàõ íîðìàòèâà). 

Ïðè ëèçèíãå ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ 
èìóùåñòâîì îòäåëåíî îò ïðàâà ñîáñò-
âåííîñòè. Êàê ñîáñòâåííèê ëèçèíãî-
äàòåëü ñîõðàíÿåò çà ñîáîé ïðàâî ñîá-
ñòâåííîñòè íà ïðåäìåò ëèçèíãà, òîãäà 
êàê ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ èì ïåðåõîäèò 
ê ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ. Ïîðÿäîê èçúÿ-
òèÿ ëèçèíãîäàòåëåì ïðåäìåòà ëèçèíãà 
îïðåäåëÿåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ ñ 
ó÷åòîì ñòàòåé 334-358 ÃÊ ÐÔ, ïîëî-
æåíèé Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 29 
ìàÿ 1992 ãîäà № 2872-1 «Î çàëîãå» è 
óñëîâèé äîãîâîðà ëèçèíãà. Çàêîí ñòî-
èò íà ñòîðîíå ëèçèíãîäàòåëÿ è åñëè 
ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïðåïÿòñòâóåò ëè-
çèíãîäàòåëþ èçúÿòü ïðåäìåò ëèçèíãà, 
òî ëèçèíãîäàòåëü ìîæåò âîñïîëüçî-
âàòüñÿ ïðàâîì íà ñóäåáíóþ çàùèòó 
ñâîèõ èíòåðåñîâ. Òàêæå çàùèùåíû 
ãîñóäàðñòâîì è çàêîííûå èíòåðåñû 
ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ. Åäèíñòâåííî, ÷òî 
ñïåöèàëüíî îãîâàðèâàåò çàêîí, òàê 
ýòî òî, ÷òî ïðåäìåòîì ëèçèíãà íå ìî-
ãóò áûòü çåìåëüíûå ó÷àñòêè è äðóãèå 
ïðèðîäíûå îáúåêòû, à òàêæå èìóùå-
ñòâî, êîòîðîå ôåäåðàëüíûìè çàêîíà-
ìè çàïðåùåíî äëÿ ñâîáîäíîãî îáðà-
ùåíèÿ èëè äëÿ êîòîðîãî óñòàíîâëåí 
îñîáûé ïîðÿäîê îáðàùåíèÿ. 

Ñóùåñòâóåò ðÿä ôèíàíñîâûõ ìåõà-
íèçìîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿþò, ÷òî äëÿ 
êîìïàíèè âûãîäíåå: âçÿòü èìóùåñòâî â 
ëèçèíã èëè ïðîñòî êóïèòü åãî? Ëèçèíã – 
ýòî äîëã. À ïðåäïðèÿòèå, áåðÿ êàêîå-
ëèáî èìóùåñòâî â ëèçèíã, ñ÷èòàåò áî-
ëåå âûãîäíûì, à ìîæåò è åäèíñòâåííî 

âîçìîæíûì ñïîñîáîì, èñïîëüçîâàòü äëÿ 
ýòîãî çàåìíûå ñðåäñòâà, ïîýòîìó ëèçèíã 
íàäî ïîíèìàòü, ïðåæäå âñåãî, êàê ôè-
íàíñîâûé çàåì ñ ó÷àñòèåì ïîìèìî ëè-
çèíãîäàòåëÿ è ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ è 
òðåòüåé ñòîðîíû, òîãî, êòî äàåò íà îï-
ëàòó ëèçèíãà äåíüãè. Ïîýòîìó ôèíàíñî-
âûé ëèçèíã âî ìíîãîì ïîõîæ íà çàéìû. 
È åñëè â îáû÷íîì ñëó÷àå, ïðîâîäÿ èí-
âåñòèöèîííûé àíàëèç, ìîæíî íå îáðà-
ùàòü îñîáîå âíèìàíèå íà äåíåæíûå ïî-
òîêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷åíèåì çàåì-
íûõ ñðåäñòâ è ïîñëåäñòâèÿ èñïîëüçîâà-
íèÿ çàåìíûõ êàïèòàëîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ïîòîêîâ, òî â ñèòóàöèè ñ ëèçèíãîì äå-
íåæíûå ïîòîêè, ñâÿçàííûå ñ ïðèâëå÷å-
íèåì çàåìíîãî êàïèòàëà, ñàìûì òåñíåé-
øèì îáðàçîì ïåðåïëåòàþòñÿ ñ äåíåæ-
íûìè ïîòîêàìè ñàìîãî èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà, à ïîòîìó è ðàçäåëèòü èõ óæå 
ãîðàçäî ñëîæíåå. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïåðâûé 
âîïðîñ, êîòîðûé, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, 
ñòîèò ïåðåä ðóêîâîäñòâîì êîìïàíèè ýòî 
êóïèòü èìóùåñòâî èëè âçÿòü åãî â ëè-
çèíã. Ïðè ðàññìîòðåíèè ýòîãî âîïðîñà 
ïîìîãàþò ñëåäóþùèå ðàñ÷åòû. 

1. Ïðèîáðåòåíèå îáíîâëÿåìûõ êà-
ïèòàëüíûõ àêòèâîâ â ñîáñòâåííîñòü çà  
ñ÷åò âíóòðåííèõ (ñîáñòâåííûõ) ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ. 

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ñîäåðæàíèå äå-
íåæíîãî ïîòîêà ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâà 
â ñîáñòâåííîñòü çà ñ÷åò âíóòðåííèõ 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ âûðàæàþò çà-
òðàòû ïî ïîêóïêå, ò.å. åãî ðûíî÷íóþ 
öåíó. Ýòè çàòðàòû îñóùåñòâëÿþò â 
ìîìåíò ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâà, ïîýòî-
ìó îíè íå òðåáóþò ïðèâåäåíèÿ ê íà-
ñòîÿùåé ñòîèìîñòè.   

2. Ïðèîáðåòåíèå îáíîâëÿåìûõ êà-
ïèòàëüíûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷-
íîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòà. 

Îñíîâó ýòîé ôîðìû ñîñòàâëÿþò óïëà-
÷èâàåìûå ïðîöåíòû è îáùàÿ ñóììà äîë-
ãà, ïîäëåæàùàÿ ïîãàøåíèþ. Âû÷èñëåíèå 
îáùåé âåëè÷èíû äàííîãî äåíåæíîãî ïî-
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òîêà (Cash-Flow, CF) â íàñòîÿùåé ñòîèìî-
ñòè îñóùåñòâëÿþò ïî ôîðìóëå:       

      t    ÑÏ * (1 – Hc)      ÄÊ__ 
CF1 = ∑ =   (1 + r)t       +    (1 + r)t            

  n =1 

ãäå CF1 – ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà ïî 
äîëãîñðî÷íîìó êðåäèòó, ïðèâåäåííàÿ 
ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè; ÑÏ - ñóììà 
ïðîöåíòà, óïëà÷èâàåìàÿ çà êðåäèò, 
èñõîäÿ èç ãîäîâîé ñòàâêè; Íñ - ñòàâêà 
íàëîãà íà ïðèáûëü, äîëè åäèíèöû; r - 
ãîäîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà çà äîëãî-
ñðî÷íûé êðåäèò, äîëè åäèíèöû; t - 
ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàñ÷åòíîãî ïå-
ðèîäà, ëåò;ÄÊ - ñóììà äîëãîñðî÷íîãî 
êðåäèòà áàíêà. 

3. Ôèíàíñîâàÿ àðåíäà (ëèçèíã) êà-
ïèòàëüíûõ àêòèâîâ, ïîäëåæàùèõ îá-
íîâëåíèþ. 

Çà îñíîâó äåíåæíîãî ïîòîêà ôè-
íàíñîâîé àðåíäû (ëèçèíãà) êàïèòàëü-
íîãî àêòèâà ïðèíèìàþò: 

- àâàíñîâûé ëèçèíãîâûé ïëàòåæ, åñëè 
îí ïðåäóñìîòðåí äîãîâîðîì ëèçèíãà; 

- ðåãóëÿðíûå ëèçèíãîâûå ïëàòåæè 
çà ýêñïëóàòàöèþ êàïèòàëüíîãî àêòèâà.     

Ðàñ÷åò îáùåé âåëè÷èíû äåíåæíîãî 
ïîòîêà â íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè ïðîèç-
âîäÿò ïî ôîðìóëå:        

              t  ÑÏ * (1 – Hc)   ÄÊ__ 
CF2 = Aëï + ∑   (1 + r)t     +  (1 + r)t            

        n =1 

ãäå CF2  - ñóììà äåíåæíîãî ïîòîêà 
ïî ëèçèíãó êàïèòàëüíîãî àêòèâà, ïðè-
âåäåííàÿ ê íàñòîÿùåé ñòîèìîñòè; Àëï 
- ñóììà àâàíñîâîãî ëèçèíãîâîãî ïëà-
òåæà, ïðåäóñìîòðåííàÿ â äîãîâîðå 
ëèçèíãà; Íñ - ñòàâêà íàëîãà íà ïðè-
áûëü, äîëè åäèíèöû; ËÏ - ãîäîâàÿ 
ñóììà ðåãóëÿðíîãî ëèçèíãîâîãî ïëà-
òåæà çà ýêñïëóàòàöèþ ïðåäìåòà ëè-
çèíãà; t - ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàñ÷åò-
íîãî ïåðèîäà ëåò; r - ãîäîâàÿ ñòàâêà 
äèñêîíòèðîâàíèÿ, äîëè åäèíèöû. 

Åñëè ïîñëå ïðåäóñìîòðåííîãî ñðî-
êà èñïîëüçîâàíèÿ êàïèòàëüíîãî àêòè-

âà, ïðèîáðåòåííîãî â ñîáñòâåííîñòü 
èëè âçÿòîãî â àðåíäó íà óñëîâèÿõ ëè-
çèíãà, îí èìååò ëèêâèäàöèîííóþ ñòîè-
ìîñòü, òî åå ïðîãíîçèðóåìóþ âåëè÷èíó 
èñêëþ÷àþò èç äåíåæíîãî ïîòîêà. Ðàñ-
÷åò ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè àêòèâà 
îñóùåñòâëÿþò ïî ôîðìóëå [11] 

    _ËÑ_ 
CF3 

= (1 + r)t 
ãäå CF3  - äîïîëíèòåëüíûé äåíåæ-
íûé ïîòîê çà ñ÷åò ïðîäàæè êàïèòàëü-
íîãî àêòèâà ïî ëèêâèäàöèîííîé 
ñòîèìîñòè; ËÑ -  ïðîãíîçèðóåìàÿ ëè-
êâèäàöèîííàÿ ñòîèìîñòü àêòèâà ïîñëå 
îêîí÷àíèÿ ñðîêà åãî ýêñïëóàòàöèè; r -   
ññóäíîãî ïðîöåíòà, êîòîðàÿ ñëîæè-
ëàñü íà êðåäèòíîì ðûíêå, äîëè åäè-
íèöû; t – ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàñ÷åò-
íîãî ïåðèîäà, ëåò. 

Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîêóïêîé è ïðè-
îáðåòåíèåì îáíîâëÿåìûõ êàïèòàëü-
íûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íîãî 
áàíêîâñêîãî êðåäèòà èìåííî ëèçèíã 
ÿâëÿåòñÿ àíàëîãè÷íîé ôîðìîé ðåàëü-
íûì èíâåñòèöèÿì, òàê êàê ëèçèíãîäà-
òåëü è ëèçèíãîïîëó÷àòåëü èìåþò äåëî 
ñ êàïèòàëîì íå â äåíåæíîé, à â òî-
âàðíîé ôîðìå. Íî, òåì íå ìåíåå, îñ-
íîâîé ëèçèíãîâîé ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ 
ôèíàíñîâàÿ, à òî÷íåå êðåäèòíàÿ îïå-
ðàöèÿ. È â ýòîì ïðîòèâîðå÷èè çàêëþ-
÷åíà õàðàêòåðíàÿ îñîáåííîñòü ëèçèí-
ãà è åãî ýêîíîìè÷åñêàÿ ïðèðîäà. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâà-
íèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâûõ ìå-
õàíèçìîâ ëèçèíãà, òî îíè ïðîÿâëÿþò-
ñÿ è â âîçìîæíîñòè ïðèîáðåòåíèÿ 
îáúåêòà ïî îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè, è 
ïîñëå çàâåðøåíèÿ ñðîêà ëèçèíãà, ò.å. 
êîãäà ïîñëå âñåõ íåîáõîäèìûõ ïëàòå-
æåé ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâîì 
ëèçèíãîäàòåëÿ ïåðåõîäèò ê ëèçèíãî-
ïîëó÷àòåëþ, è âîçìîæíîñòü çàêëþ÷àòü 
ñ äðóãèìè ëèöàìè îáÿçàòåëüíûå è ñî-
ïóòñòâóþùèå äîãîâîðû, ò.å  äîãîâî-
ðû î ïðèâëå÷åíèè äîïîëíèòåëüíûõ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äîãîâîð çàëîãà, 
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äîãîâîð ïîðó÷èòåëüñòâà è äð. Íî 
ãëàâíîå ÷åì, îñîáåííî öåíåí ëèçèíã ñ 
ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, òàê ýòî 
òåì, ÷òî ñ ïîìîùüþ ëèçèíãà âîçìîæíà 
ìèíèìèçàöèÿ ïëàòåæåé ïî îáñëóæè-
âàíèþ êàæäîé ëèçèíãîâîé ñäåëêè. 
Âàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëÿ èìååò îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè 
çàåìíîãî êàïèòàëà, ïðèâëåêàåìîãî íà 
óñëîâèÿõ ëèçèíãà. Ïðè ýòîì ñàìó 
ñòîèìîñòü ëèçèíãà èëè ôèíàíñîâîé 
àðåíäû îïðåäåëÿþò íà îñíîâå ñòàâêè 
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, êîòîðàÿ âêëþ-
÷àåò äâå ñîñòàâëÿþùèå: 

à) ïîñòåïåííûé âîçâðàò ñóììû îñ-
íîâíîãî äîëãà (ãîäîâàÿ íîðìà àìîðòè-
çàöèè êàïèòàëüíîãî àêòèâà); 

á) ñòîèìîñòü íåïîñðåäñòâåííîãî îá-
ñëóæèâàíèÿ äîëãà ïî äîãîâîðó ëèçèíãà. 

Ñ ó÷åòîì ýòèõ îñîáåííîñòåé ñòîè-
ìîñòü ôèíàíñîâîé àðåíäû (ëèçèíãà) 
óñòàíàâëèâàþò ïî ôîðìóëå: 

     (Ëï – Íà) * (1-Íñ) 
Ñôë =     1 - ÓÐôà 
ãäå Ñôë - ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòà-
ëà, ïðèâëåêàåìîãî íà óñëîâèÿõ ôè-
íàíñîâîé àðåíäû (ëèçèíãà), äîëè åäè-
íèöû; Ëï -  ãîäîâàÿ ñòàâêà ëèçèíãî-
âûõ ïëàòåæåé, %; Íñ -  ñòàâêà íàëîãà 
íà ïðèáûëü, äîëè åäèíèöû; Íà - ãîäî-
âàÿ íîðìà àìîðòèçàöèè êàïèòàëüíîãî 
àêòèâà, ïðèâëåêàåìîãî íà óñëîâèÿõ 
ôèíàíñîâîé àðåíäû (ëèçèíãà), % ; 
ÓÐôà - óðîâåíü ðàñõîäîâ ïî ïðèâëå-
÷åíèþ êàïèòàëüíîãî àêòèâà íà óñëî-
âèÿõ ôèíàíñîâîé àðåíäû ê ñòîèìîñòè 
ýòîãî àêòèâà, äîëè åäèíèöû. 

Óïðàâëåíèå ñòîèìîñòüþ ôèíàíñî-
âîé àðåíäû (ëèçèíãà) ñâîäèòñÿ òàêæå ê 
äâóì àñïåêòàì: 

- ñòîèìîñòü ôèíàíñîâîé àðåíäû íå 
ìîæåò ïðåâðàùàòü ñòîèìîñòü áàíêîâ-
ñêîãî êðåäèòà, ïðåäîñòàâëÿåìîãî íà  
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä; 

- â ïðîöåññå èñïîëüçîâàíèÿ ôè-
íàíñîâîé àðåíäû äîëæíû áûòü âûÿâ-

ëåíû âîçìîæíîñòè ìèíèìèçèðóþùèå 
åå ñòîèìîñòü. 

Ïðèìåð óñïåøíîãî äåéñòâèÿ ôè-
íàíñîâîãî ìåõàíèçìà ëèçèíãà ïîêàçû-
âàåò ñëåäóþùèé ïðèìåð [11, с. 113]:        
Ëï  = 20 %; Ía  = 10 %; Íc  =  0.24; 
ÓÐôà = 0.35.  
Ñôë =  (20 – 10) * (1-0.24) = 7.6  =  
          1 - 0.35        0.65  
=  11.7 %. 

Ïðè ó÷åòíîé ñòàâêå Öåíòðàëüíîãî 
áàíêà Ðîññèè â 2007 ã. â ñòîèìîñòü 
ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî êàïèòàëà îá-
õîäèòñÿ ïðåäïðèÿòèþ äåøåâëå. 

Ðàçâèòèå ëèçèíãîâûõ îòíîøåíèé â 
ñâÿçè ñ óñëîæíåíèåì è ðàñøèðåíèåì 
àðåíäû âïëîòü äî ãîòîâûõ ïðîìûø-
ëåííûõ ïðåäïðèÿòèé ïîðîäèëî è òà-
êóþ ôîðìó êàê ðàçäåëüíûé ëèçèíã. Ñ  
òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâûõ ìåõàíèç-
ìîâ åãî ðåàëèçàöèè, òî â äàííîì ñëó-
÷àå ìíîãî ñëîæíîñòåé âîçíèêàåò â 
ñâÿçè ñ ó÷àñòèåì â íåì íåñêîëüêèõ 
êîìïàíèé è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. 
Ëèçèíãîäàòåëü ïðè ðàçäåëüíîì ëèçèíãå 
ôèíàíñèðóåò ëèøü òåõíè÷åñêóþ ÷àñòü, 
à äðóãàÿ îïëà÷èâàåòñÿ çà ñ÷åò çàéìîâ 
äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè. 

Ðàñ÷åò îáùåé ñóììû ëèçèíãîâûõ ïëà-
òåæåé, ñîãëàñíî ìåòîäè÷åñêèì ðåêîìåí-
äàöèÿì ïî ðàñ÷åòó ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé 
è óòâåðæäåííûõ ïðèêàçîì Ìèíýêîíî-
ìèêè ÐÔ è Ìèíôèíîì ÐÔ îò 16.04.96, 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå: 
KG = FJ + GR + RD +  LE + YLC 
ãäå ËÏ - îáùàÿ ñóììà ëèçèíãîâûõ 
ïëàòåæåé; ÀÎ - àìîðòèçàöèîííûå îò-
÷èñëåíèÿ, ïðè÷èòàþùèåñÿ ëèçèíãîäà-
òåëþ â ðàñ÷åòíîì ïåðèîäå;ÏÊ - ïëàòà 
çà èñïîëüçóåìûå êðåäèòíûå ðåñóðñû 
ëèçèíãîäàòåëÿ íà ïðèîáðåòåíèå ïðåä-
ìåòà ëèçèíãà; ÊÂ - êîìèññèîííîå âîç-
íàãðàæäåíèå ëèçèíãîäàòåëþ çà ïðåä-
ñòàâëåííîå èìóùåñòâî ïî äîãîâîðó 
ëèçèíãà; ÄÓ - ïëàòà ëèçèíãîäàòåëþ çà 
äîïîëíèòåëüíûå óñëóãè ëèçèíãîäàòå-



 173 

ëþ, ïðåäóñìîòðåííûå äîãîâîðîì ëè-
çèíãà; ÍÄÑ - íàëîã íà äîáàâëåííóþ 
ñòîèìîñòü, óïëà÷èâàåìûé ëèçèíãîïî-
ëó÷àòåëåì ïî óñëóãàì ëèçèíãîäàòåëÿ. 

Îòìå÷àÿ çíà÷åíèå ýôôåêòèâíîñòè 
ëèçèíãà, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ 
àìîðòèçèðóåìûõ îñíîâíûõ ñðåäñòâ, êî-
òîðûå ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì ëèçèíãà, 
íàëîãîïëàòåëüùèê ê îñíîâíîé íîðìå 
àìîðòèçàöèè èìååò ïðàâî ïðèìåíÿòü 
ñïåöèàëüíûé êîýôôèöèåíò, íî íå 
ñâûøå 3. Îäíàêî äàííîå ïîëîæåíèå  
íå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà îñíîâíûå 
ñðåäñòâà, îòíîñÿùèåñÿ ê ïåðâîé – 
òðåòüåé àìîðòèçàöèîííûì ãðóïïàì â 
ñëó÷àå, åñëè àìîðòèçàöèþ ïî íèì íà-
÷èñëÿþò íåëèíåéíûì ñïîñîáîì [11, 
ñ.117-118]. 

Ñðåäè äðóãèõ íîâûõ ôîðì èíâå-
ñòèðîâàíèÿ íàðÿäó ñ ëèçèíãîì ÿâëÿåòñÿ 
ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå è ôèíàí-
ñèðîâàíèå êàïèòàëîâëîæåíèé íà îñíî-
âå ñîãëàøåíèé î ðàçäåëå ïðîäóêöèè 
(ÑÐÏ). Ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â ñõåìàõ 
ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâëå-
êàþò òðàäèöèîííûìè ñïîñîáàìè íà 
âíóòðåííåì è ìåæäóíàðîäíîì ðûíêàõ 
êàïèòàëà: íà îñíîâå áàíêîâñêîãî êðå-
äèòà, âûïóñêà êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ 
áóìàã (àêöèé è îáëèãàöèé), èíâåñòèöè-
îííûõ ðåñóðñîâ ÷àñòíûõ êîìïàíèé, 
ïîääåðæàííûõ áàíêîâñêèìè ãàðàíòèÿ-
ìè è ïîðó÷èòåëüñòâàìè, ôèíàíñîâîãî 
ëèçèíãà è äð. Ôèíàíñîâûå ìåõàíèçìû 
ðàñ÷åòîâ ïðè ïðîåêòíîì ôèíàíñèðî-
âàíèè. Çà èñêëþ÷åíèåì ôèíàíñîâîãî 
ëèçèíãà, òðàäèöèîííû äëÿ ôîíäîâîãî 
ðûíêà öåííûõ áóìàã. 

×òî êàñàåòñÿ ÑÐÏ, òî îíè â îñíîâ-
íîì äåéñòâóþò â íåôòÿíîé è ãîðíî-
äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè. Ïðà-
âîâóþ îñíîâó äëÿ íèõ ñîçäàåò Ôåäå-
ðàëüíûé çàêîí «Î ñîãëàøåíèÿõ î ðàç-
äåëå ïðîäóêöèè» îò 30.12.1995 ã. № 
225-ÔÇ, «Íîâûå ðåäàêöèè ÔÇ îò 
14.01.1999 ã. è îò 18.06.2001 ã. 

Äàííûì çàêîíîäàòåëüíûì àêòîì ïðå-
äóñìîòðåíî, ÷òî âìåñòî îáÿçàòåëüíîé 
óïëàòû íàëîãîâ îí îïðåäåëÿåò ñèñòå-
ìó ïðè êîòîðîé ãîñóäàðñòâî è èíâå-
ñòîð çàêëþ÷àþò ñîãëàøåíèå (äîãîâîð), 
ãäå íà ôèíàíñèðîâàííûé ñðîê îãîâà-
ðèâàþò ðåãóëÿðíûå ïëàòåæè (ðîÿëòè) 
èíâåñòîðà äåíüãàìè èëè ïðîäóêöèåé 
çà ïîëüçîâàíèå íåäðàìè, à ïðîèçâå-
äåííàÿ ïðîäóêöèÿ äåëèòñÿ ìåæäó íèìè 
â îïðåäåëåííîé â äîãîâîðå ïðîäóêöèè. 
Èç âñåõ íàëîãîâ, ñáîðîâ è ïîøëèí èí-
âåñòîð óïëà÷èâàåò òîëüêî íàëîã íà 
ïðèáûëü è íàëîã íà ïðàâî ïîëüçîâàíèÿ 
íåäðàìè (ðàçäåë ïðîäóêöèè äëÿ íåãî 
ñâîåîáðàçíàÿ íàëîãîâàÿ ëüãîòà). Ïëàòó 
çà çåìëþ è èíûå ïðèðîäíûå ðåñóðñû 
èíâåñòîð îñóùåñòâëÿåò â ñîîòâåòñòâèè 
ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì ÐÔ. 

ÑÐÏ, êàê îôôøîðíûå è ñâîáîä-
íûå ýêîíîìè÷åñêèå çîíû, â öåëîì, 
êàê ïîêàçûâàåò îïûò èõ èñïîëüçîâà-
íèÿ, íåýôôåêòèâíû äëÿ ýêîíîìèêè 
Ðîññèè. Ñêàíäàëû ñ ïðîåêòàìè Ñàõà-
ëèí -1 è Ñàõàëèí – 2, ñî ñâîáîäíûìè 
çîíàìè â Êàëìûêèè è Èíãóøåòèè ãî-
âîðÿò î çíà÷èòåëüíûõ çëîóïîòðåáëå-
íèÿõ è ìàòåðèàëüíîì óùåðáå. Ðàöèî-
íàëüíîå çåðíî â ýòèõ èíâåñòèöèîííûõ 
ôîðìàõ è íàëîãîâûõ ãàâàíÿõ ïðå-
èìóùåñòâåííî òîëüêî â îäíîì – îíè 
íå ãðîçÿò Ðîññèè óñèëåíèåì äîëãîâî-
ãî áðåìåíè è ïîòåðåé êîíòðîëÿ ãîñó-
äàðñòâà íàä ñâîèìè ñîáñòâåííûìè ðå-
ñóðñàìè è íåäðàìè. 

×òî êàñàåòñÿ ëèçèíãà, òî ýòó èíâå-
ñòèöèîííóþ ôîðìó ñëåäóåò è äàëüøå 
ñîâåðøåíñòâîâàòü è ðàçâèâàòü. Îíà 
îñîáåííî ïîëåçíà äëÿ ñòàíîâëåíèÿ â 
Ðîññèè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà – 
îñíîâû ýêîíîìèêè.  Äëÿ íåáîëüøèõ 
ôèðì, íå èìåþùèõ âîçìîæíîñòè ïðè-
âëåêàòü èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë, ëè-
çèíã – åäèíñòâåííûé ñïîñîá ïðèîáðå-
ñòè íåîáõîäèìîå îáîðóäîâàíèå çà ñ÷åò 
çàåìíûõ ðåñóðñîâ. Ïðè ýòîì, ãëàâíàÿ 
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ïðîáëåìà, êîòîðàÿ òðåáóåò ðàçðåøåíèÿ 
â ýêîíîìèêå Ðîññèè – ýòî ñîðàçìåðèòü 
îïòèìàëüíûå ñðîêè è ñòîèìîñòü ýòèõ 
ðåñóðñîâ, áîëåå øèðîêîå âíåäðåíèå â 
àðåíäó çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, êîòîðûå 

ìîãóò âûñòóïàòü çàëîãîâûìè èíñòðó-
ìåíòàìè, à òàêæå íàñòîÿòåëüíàÿ íåîá-
õîäèìîñòü è äàëüøå ñîâåðøåíñòâîâàòü 
íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî. 
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