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Уважаемые читатели!
Актуальность темы  

этого номера – а это вопросы  
теории и практики финансового 

оздоровления – 
сомнений не вызывает. 

В финансовых результатах 
как в зеркале отражаются явные и скрытые 

проблемы любой компании.
Некоторое торможение развития экономики, 
повышение неопределенности (что связано 

как с геополитическими процессами, так 
и с рыночной нестабильностью), безусловно, 

ухудшают собственный финансовый результат 
компаний и существенно осложняют их возможности 

по привлечению внешнего финансирования. А это 
порождает новые риски.

Значительная часть этого номера посвящена именно 
рискам. На страницах журнала вы, в частности, 
найдете репортаж с конференции, посвященной 

риск-менеджменту в электроэнергетике. Ее участники 
отметили, что сегодня такие факторы, как снижение 

спроса на электрическую энергию, незавершенная 
реформа рынков тепла и электроэнергии, 
нестабильность регулирования, проблема 

перекрестного субсидирования, изношенность 
энергетического оборудования и инфраструктуры, 

формируют более сложный профиль рисков, чем это 
было несколько лет назад.

Российский и мировой энергетические рынки тесно 
связаны, и поэтому изменения, происходящие 

на мировом рынке, будут влиять и на поведение 
российских энергокомпаний.

Своеобразным продолжением состоявшейся 
на конференции по риск-менеджменту 

в электроэнергетике дискуссии стало обсуждение 
на очередном заседании семинара «Управление 

эффективностью и результативностью» проблемы 
влияния сланцевого газа на газовый и энергетический

от редактора
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на «Эффективное Антикризисное 
Управление» обязательна

Периодичность 6 раз в год
Свободная цена

С октября 2010 г. 
журнал «Эффективное 

Антикризисное Управление» 
включен в Перечень российских 

рецензируемых научных журналов,  
в которых должны быть 

опубликованы основные научные 
результаты диссертаций на 

соискание ученых степеней доктора  
и кандидата наук.  

Данный 
перечень опубликован на 

официальном сайте 
Высшей аттестационной комиссии  

Министерства 
образования и науки РФ.

место встречи 10• Энергетика России: новые вызовы – 
новые риски

• 16экономический 
обзор

Неверные задачи, неверные решения

рынок США, а также перспективы его влияния 
на европейский газовый рынок. Семинар показал, 
что оценки экспертов существенно расходятся: одни 
считают сланцевый газ не более чем «пузырем» 
весьма ограниченной технологии, другие же уверены, 
что сланцевый газ и другие нетрадиционные 
источники углеводородов будут определять тенденции 
в энергетике в течение долгих лет.
Как всегда, в этом номере вас ждет экономический 
обзор. Его авторы отмечают, что отток капитала, 
некоторый рост инфляции и, как следствие, 
процентных ставок не способствуют смене тенденций 
в российской экономике.
Надеюсь, что ваше внимание привлечет рецензия 
на недавно вышедшую из печати книгу Б. Марра 
об использовании ключевых показателей 
эффективности в деятельности компаний. Также 
весьма интересным представляется обзор материалов, 
рассказывающих о зарубежном опыте обеспечения 
финансовой устойчивости и размещенных 
на различных интернет-ресурсах.
Тема обеспечения финансовой устойчивости – 
как в условиях текущего управления компанией,  
так и в процессе антикризисного управления –  
раскрывается также и в научных статьях, 
опубликованных в этом номере. Среди них особое 
внимание, полагаю, следует обратить на статьи, 
посвященные оценке зависимости финансовой 
устойчивости от стоимости компании, а также 
антикризисным усилиям, которые необходимо 
предпринять в сфере фундаментальной науки.
Полезного чтения.
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The topics related to the fi-
nancial stability assessment and 
market valuation of a business 
have received a detailed cover-
age in contemporary literature. 
However no approaches in meth-
odology have been elaborated 
that would enable the quantita-
tive assessment of the degree 
to which the financial stability 
indices and the market value of 
the company are linked togeth-
er. Therefore, the econometric 
modelling of the dependence 
assessment between the cost fac-
tors and financial stability indi-
cators poses a task relevant to 
present-day challenges.

The authors of the article 
present the proof that the com-
pany value is an integral indica-
tor, which can replace the broad 
range of absolute and relative 
financial stability ratios in the 
assessment of the financial sta-
bility of a business.

Based on the econometric 
data analysis of the leading Rus-
sian and global energy compa-
nies that meet the profitability, 
financial stability and maturity 
criteria, the article proves the 
practical application of Modigli-
ani—Miller theory as compared 
to D. Duran traditional theory 
of capital structure. The econo-
metric regression correlations 
and the analysis of their statis-
tical significance bring the con-
clusion of the ambiguity in the 
correlation between the Cost of 
Capital and Financial Leverage.

balance sheet value of eq-
uity, operative cash outflow, 
long-term debt of a compa-
ny, invested capital, equity, 
weighted average cost of cap-
ital,  cost of capital, capital 
structure, financial stability 
of a company, financial lever-
age, economic value added. 

M.A. Fedotova

T.V. Tazihina

A.S. Maltsev

E-mail: 
mfedotova2007@mail.ru 

E-mail: 
tazihina@yandex.ru

E-mail: 
maltsev.econ@mail.ru
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Dependence on the Company Value

Doctor of Economics, Professor, Vice-Rector 
of "Financial University under the Govern-
ment of the Russian Federation" 

PhD in Economics, Docent, Professor of the 
Department of "Assessment and manage-
ment of property" of  "Financial University 
under the Government of the Russian Federa-
tion" 

Applicant at the Department of "Math-
ematical methods of economic analysis" of 
"Moscow State University named after M.V. 
Lomonosov", chief specialist of OJSC “All-
Russian Research Institute for Nuclear Power 
Plants Operation”.

Doctor of Science (Economics), Professor, 
Director of the Institute for the Study of Sci-
ence of the Russian Academy of Sciences, 
Corresponding Member of the Russian 
Academy of Sciences. Area of expertise: 
economic issues of science and technology 
development, organisation and management 
of scientific activities, forecasting the devel-
opment of the science and innovation sector, 
statistics of science and innovation.

Doctor of Science (Economics), Professor, 
Section Head at the Institute for the Study 
of Science of the Russian Academy of Sci-
ences. Area of expertise: science and inno-
vation funding, public policy in the science 
and technology sector, financial and credit 
relations.

The purpose of the work is 
to assess the available opportu-
nities and trends in the develop-
ment of rehabilitation mecha-
nisms of bankruptcy in Russia. 
There was conducted a study 
of the stages of development of 
the rehabilitation direction of the 
bankruptcy institution based on 
the analysis of the statistical re-
sults of bankruptcy procedures. 
The study concluded that there 
was no significant growth in the 
demand prospects of rehabilita-
tion procedures under the exist-
ing approaches. The main reason 
is the lack of people interested 
in the rehabilitation of debtors 
in most cases of the procedures. 
The authors propose variants of 
the development of rehabilita-
tion potential of bankruptcy in-
stitution based on actualization 
of debtor's right for filing of a 
bankruptcy petition and change 
of rehabilitation goals bank-
ruptcy: instead of restoring the 
solvency of the debtor - the re-
habilitation of its business dur-
ing the anti-crisis restructuring.

The paper addresses a num-
ber of issues related to the func-
tioning of the Russian sector of 
basic research and the need to 
implement a balanced public 
policy in this area. It contains 
an estimation of the managerial 
an organisational reform cur-
rently underway in the govern-
ment academies of sciences and 
puts forward proposals for the 
establishment of mechanisms 
to overcome crisis phenomena 
in the Russian science sector, 
including basic research, which 
are impeding innovative devel-
opment of the Russian economy.

anti-crisis restructuring, 
arbitration manager, the 
bankruptcy, the institution 
of bankruptcy, liquidation, 
bankruptcy procedure, 
rehabilitation, maintaining 
of business, efficiency of 
rehabilitation procedures.

national innovation system, 
new basic law on science 
and technology, reform of 
the government academies 
of sciences, basic research.
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Problems and Solutions
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graphs, educational aids and articles on anti 
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scientific research projects carried out by the 
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Government, the RF Ministry of Economy, 
the RF Ministry of Agriculture, the Moscow 
Department of Science and Industry and oth-
er institutions and organizations. Accredited 
by “Interregional Self-Regulating Organiza-
tion of Professional Arbitration Managers” 
ANO in the capacity of a person carrying 
out consulting activities in implementation of 
companys’ bankruptcy procedures.
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The article covers the question 
of the complex crisis management 
system construction of the credit 
organization on the basis of the 
microeconomical and macroeco-
nomical management tools range. 
It contains the data referring the 
place and role of the tools in the 
crisis management system and the 
complex model of the crisis man-
agement with the united statistical 
entity is built.

crisis management, innova-
tion, macroeconomical tools, 
microeconomical tools, cri-
sis management as a process.

Crisis management system of the credit organization on the basis 
of the macroeconomical and microeconomical tools range.
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dolphy2003@mail.ru
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The crisis of the enterprises 
that develop science intensive de-
fense articles is caused by the loss 
of the research-and-production 
potential of these enterprises dur-
ing the reformation of the Rus-
sian economy. The state customer 
that applies economic-organizing 
approaches, which don’t corre-
spond to the development, now 
complicates restoration of the 
research-and-production poten-
tial science intensive defense ar-
ticles developers. State customer 
economic-organizing approaches 
to the development are applied 
using contract development man-
agement system on the formation 
of the price and volume of the 
state contract development fund-
ing. The contract development 
management system in price for-
mation (and funding alike) of the 
development doesn’t correspond 
the development as an object of 
management. Such inconsistency 
is one of the main reasons of cur-
rent crisis of the science intensive 
product developers. First of all, 
the crisis of the science intensive 
product developers shows in the 
drop of the quality and low prof-
itability of the science intensive 
defense articles. The article pro-
poses the antirecessionary eco-
nomic-organizing approaches to 
the price formation of the defense 
articles development that corre-
spond to the peculiarities of the 
development, provide the state 
support of the defense articles 
developers’ research-and-produc-
tion potential recovery, provide 
the antirecessionary development 
management and should be used 
in contract development manage-
ment system

antirecessionary economic-
organizing approach, forma-
tion, defense articles price

Antirecessionary organizational-economic approaches 
to the modern science intensive defense articles price formation
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В Москве состоялась Десятая ежегодная 
конференция «Риск-менеджмент в энергетике.  
10 лет реформы»

Яна ЛИСИЦЫНА

В настоящее время в российской энергетике 
сложилась непростая ситуация. Тому есть 

несколько причин: это экономический спад 
и снижение спроса на электрическую энергию, 

незавершенная реформа рынков тепла 
и электроэнергии, 

нестабильность регулирования, 
проблема перекрестного субсидирования, 

изношенность энергетического оборудования 
и инфраструктуры и многое другое. 

Вместе эти факторы увеличивают риски 
инвесторов, планирующих вкладывать 

средства в строительство и модернизацию 
энергообъектов. 

О том, как просчитать все риски и научиться 
ими управлять, шла речь на Десятой ежегодной 
конференции «Риск-менеджмент в энергетике. 
10 лет реформы», организованной журналом 

«ЭнергоРынок» и Бюро интеллектуальной 
поддержки реформ в энергетическом секторе 

(БИПРЭС).

В мероприятии приняли участие топ-
менеджеры энергетических, нефтегазовых 

и  угольных компаний, научно-исследователь-
ских и  проектных организаций, инжиниринго-
вых и  страховых компаний, инвестиционных 
и коммерческих банков, производители энерге-
тического оборудования.

Риски энергетики
в 2013 году

Профессор, доктор экономических наук Ва-
силий ЗУБАКИН в  своем докладе проанализи-
ровал основные риски, с которыми столкнулась 
энергетическая отрасль в минувшем году.

Во-первых, по  словам Василия Зубакина, 
проявились так называемые объемные риски, 
а именно – произошла перемена тренда по уве-
личению потребления электрической энергии. 
Экономический спад в  России, последовавший 
за  общемировым спадом и  стагнацией, привел 
к  серьезному снижению энергопотребления 
и вместо планировавшегося полутора- или двух-
процентного роста произошло снижение 
на 1–1,5 процента, что эквивалентно снижению, 
на мой взгляд, от тренда на 3 процента. Есть ре-
гионы, где снижение было нулевым, и даже есть 
небольшой прирост с десятыми долями процен-
та, а есть серьезные регионы, такие, как Сибирь, 

новые вызовы –  
новые риски

Энергетика 
России: 

На фото: В.Зубакин, В.Кравченко, И.Миронов, А.Салтанов, Я.Рыков
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Урал, Волгоградская область, где произошла 
остановка алюминиевых заводов, сократилось 
энергопотребление, что привело к падению об-
щей выручки генерирующих, сетевых, сбыто-
вых компаний.

Снова сработали риски регулирования. Про-
должился курс на  сдерживание тарифов, про-
изошло сокращение инвестиционных программ 
компаний. С одной стороны, благо для потреби-
телей, но для энергетики это означает сложности 
с обновлением инвестиционных фондов и про-
ведением мероприятий, необходимых для повы-
шения надежности и безопасности. Сокращение 

инвестпрограмм в  результате сдерживания та-
рифов имеет не  только позитивные, но  и нега-
тивные последствия – например, для тех произ-
водителей, кто собирался в России локализовать 
энергоэффективное импортное оборудование.

Политические риски, особенно связанные 
с  ситуацией на  Украине в  последние месяцы, 
привели к падению всех энергетических акций 
и  трансформировались в  риски инвестицион-
ные. Отток иностранных инвесторов, тех ин-
вестиционных фондов, на  которых в  течение 
последних 15 лет в существенной степени дер-
жались ликвидность и  цены российских энер-
гетических акций, пока нельзя оценить, но  это 
может стать ощутимым для  энергокомпаний 
в случае, если будет дорожать долговое финан-
сирование.

Для  энергокомпании стоимость ее акций 
не  такая значимая вещь, как  стоимость ее об-
лигаций, ее долга. Сейчас этот политический и, 

как  следствие, инвестиционный риск до  конца 
не выразился. Вероятно, эта тема будет обсуж-
даться на следующей конференции спустя год.

Ценовые риски сыграли в  сторону пониже-
ния – как в результате деятельности регулятора, 
так и в снижении спроса на энергию и невыход 
на  ожидаемый маржинальный доход энергети-
ческих компаний в  результате снижения цен. 
Этот факт также снижает их  инвестиционную 
привлекательность, инвестиционную актив-
ность и  инвестиционный потенциал, который 
необходим для  повышения энергоэффективно-
сти, обновления основных фондов.

Что  касается техниче-
ских и  технологических 
рисков, то  здесь ситуацию 
можно оценить со  счетом 
1:1. С  одной стороны, мно-
го говорили о  таких ри-
сках для  Сочи. В  итоге они 
не  сбылись – каких‑то  зна-
чимых нарушений в  энер-
госнабжении сочинских объ-
ектов практически не  было, 
и  это очень хорошо. Но  не-
ожиданно «выстрелил» риск 
проектирования: произошло 
затопление стройки Загор-
ской гидроаккумулирующей 
станции. Авария случилась 
на  вновь строящемся объ-
екте в  момент его запуска 
в  эксплуатацию. Это повод 
для  продолжения обсужде-
ния темы рисков изыска-
тельной деятельности, ри-

сков проектирования и  рисков строительства, 
которые закладывают основу для  технических 
и технологических рисков.

Говоря о валютных рисках, нужно отметить, 
что в течение последних месяцев выросла стои-
мость импортной комплектации производимого 
энергетического оборудования. Даже для  тех 
предприятий, где степень локализации достиг-
ла, например, 50 процентов, 20‑процентный 
рост доллара или евро означает одномоментный 
10‑процентный рост стоимости энергетическо-
го оборудования, даже без  учета рублевой ин-
фляции и роста затрат на российскую часть.

–  Это значит, что  при  сокращении ис-
точников финансирования инвестиционных 
программ, при  ожидаемом сокращении инве-
стиционной привлекательности долговых обя-
зательств наших энергокомпаний в ближайшие 
годы обновление и снижение технических и тех-
нологических рисков и, как следствие, повыше-

ние надежности нашей энергетики столкнутся 
с сокращением источников для этого процесса, –  
заключил докладчик.

Перемены несут 
в себе риски

По  признанию организаторов конференции, 
при подготовке они не предполагали, что к мо-
менту проведения мероприятия возникнут до-
полнительные новые риски. Доклад Артема 
САЛТАНОВА, главного редактора информаци-
онно-аналитического портала «Энергориск.ру», 
к.э.н., был посвящен особенностям текущей 
ситуации нестабильности. Он подробно оста-
новился на том, что включают в себя ключевые 
аспекты управления рисками и как они влияют 
на прохождение реальных кризисных ситуаций, 
в частности нынешней.

Особенностью развития текущей ситуации, 
по мнению господина Салтанова, является вза-
имозависимость российского и  европейского 
энергосекторов, которая снижает вероятность 
наихудших сценариев. Это обусловлено фак-
торами, сложившимися до  последних собы-
тий, до февраля-марта 2014 года. Тем не менее 
эксперт убежден, что  эти вызовы достаточно 
серьезные и  основные элементы развития кри-
зисной ситуации для  энергокомпаний могут 
повторить ситуацию 2008–2010  годов. Анали-
зируя ключевые аспекты управления рисками 
энергокомпаний, он отметил, что  основными 
вызовами, сложившимися на  начало 2014  года, 
являются нестабильность в  сфере регулирова-
ния, реформа рынков тепла и энергии, реформа 
в сфере перекрестного субсидирования, возмож-
ное введение социальных норм энергопотребле-
ния, снижение спроса на электроэнергию и уже 
очевидный экономический спад. Это также уход 
потребителей из единой энергосистемы на рас-
пределенную генерацию, на собственные источ-
ники и  сохраняющийся износ энергетических 
объектов, инфраструктуры, особенно в  сфере 
тепловой генерации.

–  Мы столкнулись с  новыми вызовами. 
По  результатам проведенного нами экспресс-
анализа, в  ситуации с  возможным введением 
санкций, с  ухудшением макроэкономической 
ситуации, внешнеполитических связей, в насто-
ящее время в энергоотрасли существуют риски 
возникновения проблем с привлечением креди-
тов, остановки совместных проектов и поставок 
оборудования, замораживания активов и  т. д. 
Однако анализ всех фактов позволяет полагать, 
что  катастрофический сценарий, способный 
кардинально поменять правила игры и  сделать 
бессмысленным любой разговор о  разумном 

управлении рисками, исключен, – считает глав-
ный редактор интернет-портала.

По мнению Василия Зубакина, новая модель 
рынка электрической энергии, которая интен-
сивно обсуждалась весь прошедший год, не мо-
жет стоять на  зыбком фундаменте из‑за  отсут-
ствия новой модели рынка тепла.

–  Именно реформа теплоснабжения позво-
лит сделать следующий серьезный шаг для ре-
формы энергетики. Возникнув десять лет назад, 
модель конкурентного рынка электроэнергии 
и  технологически, и  методологически сильно 
обогнала рынок тепла, который все эти годы 
увядал и  стагнировал. И  сейчас можно толь-
ко приветствовать деятельность министерства 
и всего энергетического сообщества по внедре-
нию новой модели рынка тепла. Но  при  этом 
возникают самые разные риски, которые 
надо анализировать и  спустя год посмотреть, 
что  получилось. Надеюсь, что  мы с  этими ри-
сками справимся, проблему преодолеем и  уже 
в  2015  году все наше энергетическое сообще-
ство займется апгрейдом рынка электроэнергии. 
Поэтому акценты на этой конференции сдвину-
ты в сторону рынка тепла больше, чем обычно, 
и в этом состоит особенность данного момента 
на стыке 13‑го и 14‑го годов, – подчеркнул го-
сподин Зубакин.

Продолжая актуальную сейчас тему рефор-
мы теплоснабжения, заместитель министра 
энергетики Российской Федерации Вячеслав 
КРАВЧЕНКО отметил, что,  по  расчетам, ко-
торые дополнительно проверяет сейчас Совет 
рынка, в  ряде регионов для  потребителей уро-
вень цены на  тепло, определяемой по  альтер-
нативной котельной, будет существенно выше, 
чем есть сейчас.

–  Новая система отношений зависит 
от  уровня цены. У  нас идет спор с  Министер-
ством экономического развития, которое в боль-
шей степени опасается завышенной стоимости 
альтернативной котельной и роста цены в дру-
гих регионах сверх прогноза. Но, на мой взгляд, 
это в  любом случае необходимо делать. Мы 
живем в  рамках достаточно жестких ограниче-
ний по росту цен и тарифов, особенно в тепле, 
и  существует риск, что  при  непринятии реше-
ния об ускоренном росте тарифа по отдельным 
регионам модель будет работать лишь на части 
территории страны. На мой взгляд, это является 
неправильным – правила должны быть одинако-
вы для всех. Нельзя требовать надежного и бес-
перебойного теплоснабжения от  назначенной 
единой теплоснабжающей организации (ЕТО) 
в  том  же объеме, как  у  организации, которая 
работает по  методу альтернативной котельной, 
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Рис. 1. Система антикризисного управления

Рис. 2. Антикризисное управление как процесс

Рис. 3. Количество зарегистрированных патентов во время кризиса в разных странах 
[Innovations, 2012, p. 28]

собой механизм, который включает в  себя сово-
купность инструментов на  макроэкономическом 
и  микроэкономическом уровнях. Совокупность 
макроэкономических и  микроэкономических 
инструментов находится в  тесной взаимосвязи. 
Риски банковской системы представляют со-
бой совокупность рисков отдельных кре-
дитных организаций. Единственный риск, 
не связанный с отдельной организацией, –  
системный риск, то  есть риск распростра-
нения проблем на всю систему. Внешними 
и  внутренними факторами нельзя управ-
лять, можно управлять только рисками, ко-
торые данные факторы формируют.

Антикризисное управление представ-
ляет собой процесс, который находится 
в  тесной взаимосвязи с  деловым циклом 
организации (рис. 2). По сложности он дол-
жен как  минимум соответствовать уровню 
сложности кредитной организации. В  слу-
чае несоответствия антикризисное управле-
ние может оказывать лишь косвенное вли-
яние на риски. Каждому этапу жизненного 
цикла кредитной организации соответствуют раз-
ные по типу и сложности риски, что нужно учи-
тывать при построении системы антикризисного 
управления.

Итак, антикризисное управление можно рас-
сматривать как процесс и как систему: антикри-
зисное управление кредитной организацией –  
механизм, позволяющий при  помощи разрабо-
танного инструментария воздействовать на  ос-
новные факторы риска, возникающие в процессе 
делового цикла кредитной организации для обе-
спечения устойчивого развития при оптимальном 
соотношении «риск – доходность» с целью пред-
отвратить возникновение кризисных явлений, 
управлять факторами кризиса и минимизировать 
негативные последствия.

Инструментарий антикризисного управле-
ния воздействует в  целом на  банковскую систе-
му и  на  отдельно взятую 
кредитную организацию. 
При  этом эффективность 
его использования в  со-
временных условиях за-
висит от  степени внедре-
ния инноваций. Во  время 
текущего экономического 
кризиса наблюдалось сни-
жение инвестиций в  ин-
новации в  большинстве 
стран, например нисходя-
щий тренд прослеживался 
по количеству зарегистри-
рованных международных 

патентов на  новую продукцию или  технологию 
(рис. 3).

В  целом подъем экономики сопровождается 
ростом инвестиций в  инновации, которые одно-
временно являются и основным фактором роста. 
Политика по  стимулированию роста экономики 

Cистема 
антикризисного 
управления 
кредитными организациями 
на основе совокупности 
макроэкономических  
и микроэкономических 
инструментов

Текущий кризис, последние тенденции к гло-
бализации экономических явлений и форми-

рованию единого информационного и финансово-
го мирового потока обусловили появление новой 
волны дискуссий по поводу роли антикризисного 
управления в социально-экономическом развитии 
мира. Антикризисное управление можно рассма-
тривать как  механизм и  как  процесс: «Под  ста-
тической мы понимаем теорию, которая рассма-
тривает экономические явления по существу, вне 
категории изменения их  во  времени. Наоборот, 
под  динамической мы понимаем ту теорию, ко-
торая изучает экономические явления в процессе 

их изменения во времени. В соответствии с этим 
для статической точки зрения на экономическую 
действительность особенно характерной явля-
ется концепция равновесия взаимно связанных 
между собой элементов этой действительности. 
Наоборот, для  динамической точки зрения наи-
более характерной будет концепция процесса 
изменения экономических элементов и  их  взаи-
мосвязей» [Кондратьев Н. Д., 2002, с. 10]. Таким 
образом, антикризисное управление кредитной 
организацией в горизонтальной плоскости пред-
ставлено на рис. 1.

Антикризисное управление представляет 
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          статье раскрывается вопрос построения комплексной 
системы антикризисного управления кредитной организацией на 
основе совокупности макроэкономических и микроэкономических 
инструментов. Обоснованы место и роль инструментов  
в системе антикризисного управления, приведена классификация 
инструментов и построена комплексная модель антикризисного 
управления кредитными организациями с использованием единого 
статистического органа.
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Рис. 1. Система антикризисного управления

Рис. 2. Антикризисное управление как процесс

Рис. 3. Количество зарегистрированных патентов во время кризиса в разных странах 
[Innovations, 2012, p. 28]

собой механизм, который включает в  себя сово-
купность инструментов на  макроэкономическом 
и  микроэкономическом уровнях. Совокупность 
макроэкономических и  микроэкономических 
инструментов находится в  тесной взаимосвязи. 
Риски банковской системы представляют со-
бой совокупность рисков отдельных кре-
дитных организаций. Единственный риск, 
не связанный с отдельной организацией, –  
системный риск, то  есть риск распростра-
нения проблем на всю систему. Внешними 
и  внутренними факторами нельзя управ-
лять, можно управлять только рисками, ко-
торые данные факторы формируют.

Антикризисное управление представ-
ляет собой процесс, который находится 
в  тесной взаимосвязи с  деловым циклом 
организации (рис. 2). По сложности он дол-
жен как  минимум соответствовать уровню 
сложности кредитной организации. В  слу-
чае несоответствия антикризисное управле-
ние может оказывать лишь косвенное вли-
яние на риски. Каждому этапу жизненного 
цикла кредитной организации соответствуют раз-
ные по типу и сложности риски, что нужно учи-
тывать при построении системы антикризисного 
управления.

Итак, антикризисное управление можно рас-
сматривать как процесс и как систему: антикри-
зисное управление кредитной организацией –  
механизм, позволяющий при  помощи разрабо-
танного инструментария воздействовать на  ос-
новные факторы риска, возникающие в процессе 
делового цикла кредитной организации для обе-
спечения устойчивого развития при оптимальном 
соотношении «риск – доходность» с целью пред-
отвратить возникновение кризисных явлений, 
управлять факторами кризиса и минимизировать 
негативные последствия.

Инструментарий антикризисного управле-
ния воздействует в  целом на  банковскую систе-
му и  на  отдельно взятую 
кредитную организацию. 
При  этом эффективность 
его использования в  со-
временных условиях за-
висит от  степени внедре-
ния инноваций. Во  время 
текущего экономического 
кризиса наблюдалось сни-
жение инвестиций в  ин-
новации в  большинстве 
стран, например нисходя-
щий тренд прослеживался 
по количеству зарегистри-
рованных международных 

патентов на  новую продукцию или  технологию 
(рис. 3).

В  целом подъем экономики сопровождается 
ростом инвестиций в  инновации, которые одно-
временно являются и основным фактором роста. 
Политика по  стимулированию роста экономики 

Cистема 
антикризисного 
управления 
кредитными организациями 
на основе совокупности 
макроэкономических  
и микроэкономических 
инструментов

Текущий кризис, последние тенденции к гло-
бализации экономических явлений и форми-

рованию единого информационного и финансово-
го мирового потока обусловили появление новой 
волны дискуссий по поводу роли антикризисного 
управления в социально-экономическом развитии 
мира. Антикризисное управление можно рассма-
тривать как  механизм и  как  процесс: «Под  ста-
тической мы понимаем теорию, которая рассма-
тривает экономические явления по существу, вне 
категории изменения их  во  времени. Наоборот, 
под  динамической мы понимаем ту теорию, ко-
торая изучает экономические явления в процессе 

их изменения во времени. В соответствии с этим 
для статической точки зрения на экономическую 
действительность особенно характерной явля-
ется концепция равновесия взаимно связанных 
между собой элементов этой действительности. 
Наоборот, для  динамической точки зрения наи-
более характерной будет концепция процесса 
изменения экономических элементов и  их  взаи-
мосвязей» [Кондратьев Н. Д., 2002, с. 10]. Таким 
образом, антикризисное управление кредитной 
организацией в горизонтальной плоскости пред-
ставлено на рис. 1.

Антикризисное управление представляет 
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Дебютанты

          статье раскрывается вопрос построения комплексной 
системы антикризисного управления кредитной организацией на 
основе совокупности макроэкономических и микроэкономических 
инструментов. Обоснованы место и роль инструментов  
в системе антикризисного управления, приведена классификация 
инструментов и построена комплексная модель антикризисного 
управления кредитными организациями с использованием единого 
статистического органа.
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за  счет инноваций также прояв-
ляется в  перераспределении ин-
вестиций в инновации по странам 
мира. На рис. 4 показано распреде-
ление долей стран в финансирова-
нии инноваций по годам.

Вклад азиатских стран в науч-
но-исследовательские разработки 
постепенно увеличивается, тог-
да как  доля США сокращается – 
с  40,8 % в  2000  году до  26,9 % 
в 2011 году, что также послужило 

катализатором кризиса.
Интересным представляется также и  приори-

тетность целей, на достижение которых расходова-
лись средства компенсационного пакета (табл. 1).

Помимо стандартных мер по  борьбе с  кри-
зисом (социальная поддержка; инфраструктур-
ные проекты: дороги, транспортное сообщение, 
строительство общественных зданий, высоко-
скоростные магистрали; поддержка ключевых 
отраслей), нашли применение развитие исполь-
зования альтернативных источников энергии, 
инвестиции в  исследования и  разработки; фи-
нансирование новых предприятий, в основе ко-
торых лежит идея инновационных технологий.

Если рассматривать значимость инноваций 
для  антикризисного управления, то  любая ин-
новация вызывает качественный сдвиг управ-
ленческого либо производственного процесса 

(процесса оказания услуг) в системе (рис. 5). В за-
висимости от  типа инновации будет изменяться 

управленческий процесс (организационные и ме-
тодологические инновации) либо производствен-
ный процесс (технологические инно-
вации). В  любом случае, по  законам 
экономики, система будет стремиться 
к равновесию.

Помимо макроэкономических ин-
струментов (табл. 2) антикризисного 
управления кредитными организация-
ми, существует также достаточно мно-
го микроэкономических инструментов, 
применяемых на уровне отдельной кре-
дитной организации (рис. 6).

В  зависимости от  методики, по-
ложенной в  основу инструмента анти-
кризисного управления, выделяются 
количественные и  качественные ин-
струменты. Консалтинговой группой 
Ernst & Young было проведено исследо-
вание, как используются количественные инстру-
менты антикризисного управления кредитной 
организацией [Remaking, [s.a.], p. 21–22]. Судя 
по  рис. 7 и 8, чаще всего устанавливаются кре-
дитные лимиты и лимиты кон-
центрации на  контрагентов –  
традиционные инструменты 
антикризисного управления 
кредитными организациями.

Состав основных количе-
ственных инструментов ука-
зан в  табл. 3. К  качественным 
инструментам антикризисного 
управления кредитными ор-
ганизациями относятся вну-
тренний контроль, комплаенс, 
аудит и  управление рисками 
(табл. 4). Вышеперечисленные 
инструменты охватывают ор-
ганизационную составляющую 
антикризисного управления 
кредитными организациями.

Рис. 4. Объем инвестиций в исследования и разработки по странам мира [Innovations, 2012, p. 47]

Рис. 5. Воздействие инновации на процесс антикризисного управления кредитной 
организацией

Таблица 1
Приоритетные меры во время кризиса [Policy responses, 2009, p. 22–23]

Страна Мера
Россия Налоговое стимулирование, социальные проекты, борьба с безработицей, поддержка и развитие технологиче-

ского потенциала, поддержка малого и  среднего бизнеса, снижение административных барьеров, инвестиции 
в исследования и разработки, меры по повышению эффективности использования энергии

Австрия Инфраструктурные меры (обновление зданий государственных учреждений и школ), налоговое стимулирование, 
поддержка малых и средних предприятий, региональные программы по борьбе с безработицей, исследования 
и разработки

Европейский 
Союз

Инфраструктурные меры (магистральные дороги, высокоскоростной интернет), борьба с  безработицей, инве-
стиции в разработки и исследования, инновации и образование (финансирование новых предприятий, в основе 
которых лежат новые технологии, предоставление грантов на новые разработки, усиление взаимосвязи между 
индустрией и университетами), поддержка среднего и малого предпринимательства, инвестиции в сокращение 
расходов на топливо, пакет мер, направленных на энергосбережение на основе использования альтернативных 
источников энергии

Япония Стимулирование спроса, налоговое стимулирование, социальные проекты, инвестиции в инновации и разработ-
ки, технологии, направленные на энергосбережение

США Поддержка домохозяйств; инфраструктурные проекты (дороги, транспортное сообщение, высокоскоростные ма-
гистрали), социальная поддержка, прямая поддержка научных центров, стимулирование использования альтер-
нативных источников энергии
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Таблица 2
Основные макроэкономические инструменты антикризисного управления кредитными организациями
Инструмент Краткая характеристика
Продажа акций Продажа акции кредитной организации публично на рынке или другому, более эффективному соб-

ственнику без согласия акционеров
Продажа активов Продажа имущества банка более эффективному собственнику без согласия акционеров
Рекапитализация Дополнительная эмиссия акций кредитной организации без согласия собственников, что может при-

вести к размытию доли акционеров
Планы финансового 
оздоровления

Составление списка мер по восстановлению платежеспособности кредитной организации, который, 
как правило, разрабатывается совместно надзорным органом и (или) органом, ответственным за ре-
структуризацию, и кредитной организацией

Реструктуризация 
пассивов 

Реструктуризация пассивов кредитной организации путем списания части долга или продления срока 
долговых обязательств кредитной организации
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Рис. 6. Микроэкономические инструменты антикризисного управления кредитными организациями

Рис. 7. Использование микроэкономических инструментов антикризисного управления кредитной органи-
зацией на уровне холдинга [Remaking, [s.a.], p. 21]: 
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за  счет инноваций также прояв-
ляется в  перераспределении ин-
вестиций в инновации по странам 
мира. На рис. 4 показано распреде-
ление долей стран в финансирова-
нии инноваций по годам.

Вклад азиатских стран в науч-
но-исследовательские разработки 
постепенно увеличивается, тог-
да как  доля США сокращается – 
с  40,8 % в  2000  году до  26,9 % 
в 2011 году, что также послужило 

катализатором кризиса.
Интересным представляется также и  приори-

тетность целей, на достижение которых расходова-
лись средства компенсационного пакета (табл. 1).

Помимо стандартных мер по  борьбе с  кри-
зисом (социальная поддержка; инфраструктур-
ные проекты: дороги, транспортное сообщение, 
строительство общественных зданий, высоко-
скоростные магистрали; поддержка ключевых 
отраслей), нашли применение развитие исполь-
зования альтернативных источников энергии, 
инвестиции в  исследования и  разработки; фи-
нансирование новых предприятий, в основе ко-
торых лежит идея инновационных технологий.

Если рассматривать значимость инноваций 
для  антикризисного управления, то  любая ин-
новация вызывает качественный сдвиг управ-
ленческого либо производственного процесса 

(процесса оказания услуг) в системе (рис. 5). В за-
висимости от  типа инновации будет изменяться 

управленческий процесс (организационные и ме-
тодологические инновации) либо производствен-
ный процесс (технологические инно-
вации). В  любом случае, по  законам 
экономики, система будет стремиться 
к равновесию.

Помимо макроэкономических ин-
струментов (табл. 2) антикризисного 
управления кредитными организация-
ми, существует также достаточно мно-
го микроэкономических инструментов, 
применяемых на уровне отдельной кре-
дитной организации (рис. 6).

В  зависимости от  методики, по-
ложенной в  основу инструмента анти-
кризисного управления, выделяются 
количественные и  качественные ин-
струменты. Консалтинговой группой 
Ernst & Young было проведено исследо-
вание, как используются количественные инстру-
менты антикризисного управления кредитной 
организацией [Remaking, [s.a.], p. 21–22]. Судя 
по  рис. 7 и 8, чаще всего устанавливаются кре-
дитные лимиты и лимиты кон-
центрации на  контрагентов –  
традиционные инструменты 
антикризисного управления 
кредитными организациями.

Состав основных количе-
ственных инструментов ука-
зан в  табл. 3. К  качественным 
инструментам антикризисного 
управления кредитными ор-
ганизациями относятся вну-
тренний контроль, комплаенс, 
аудит и  управление рисками 
(табл. 4). Вышеперечисленные 
инструменты охватывают ор-
ганизационную составляющую 
антикризисного управления 
кредитными организациями.

Рис. 4. Объем инвестиций в исследования и разработки по странам мира [Innovations, 2012, p. 47]

Рис. 5. Воздействие инновации на процесс антикризисного управления кредитной 
организацией

Таблица 1
Приоритетные меры во время кризиса [Policy responses, 2009, p. 22–23]

Страна Мера
Россия Налоговое стимулирование, социальные проекты, борьба с безработицей, поддержка и развитие технологиче-

ского потенциала, поддержка малого и  среднего бизнеса, снижение административных барьеров, инвестиции 
в исследования и разработки, меры по повышению эффективности использования энергии

Австрия Инфраструктурные меры (обновление зданий государственных учреждений и школ), налоговое стимулирование, 
поддержка малых и средних предприятий, региональные программы по борьбе с безработицей, исследования 
и разработки

Европейский 
Союз

Инфраструктурные меры (магистральные дороги, высокоскоростной интернет), борьба с  безработицей, инве-
стиции в разработки и исследования, инновации и образование (финансирование новых предприятий, в основе 
которых лежат новые технологии, предоставление грантов на новые разработки, усиление взаимосвязи между 
индустрией и университетами), поддержка среднего и малого предпринимательства, инвестиции в сокращение 
расходов на топливо, пакет мер, направленных на энергосбережение на основе использования альтернативных 
источников энергии

Япония Стимулирование спроса, налоговое стимулирование, социальные проекты, инвестиции в инновации и разработ-
ки, технологии, направленные на энергосбережение

США Поддержка домохозяйств; инфраструктурные проекты (дороги, транспортное сообщение, высокоскоростные ма-
гистрали), социальная поддержка, прямая поддержка научных центров, стимулирование использования альтер-
нативных источников энергии
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Таблица 2
Основные макроэкономические инструменты антикризисного управления кредитными организациями
Инструмент Краткая характеристика
Продажа акций Продажа акции кредитной организации публично на рынке или другому, более эффективному соб-

ственнику без согласия акционеров
Продажа активов Продажа имущества банка более эффективному собственнику без согласия акционеров
Рекапитализация Дополнительная эмиссия акций кредитной организации без согласия собственников, что может при-

вести к размытию доли акционеров
Планы финансового 
оздоровления

Составление списка мер по восстановлению платежеспособности кредитной организации, который, 
как правило, разрабатывается совместно надзорным органом и (или) органом, ответственным за ре-
структуризацию, и кредитной организацией

Реструктуризация 
пассивов 

Реструктуризация пассивов кредитной организации путем списания части долга или продления срока 
долговых обязательств кредитной организации
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Рис. 6. Микроэкономические инструменты антикризисного управления кредитными организациями

Рис. 7. Использование микроэкономических инструментов антикризисного управления кредитной органи-
зацией на уровне холдинга [Remaking, [s.a.], p. 21]: 
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