
правовы х актов не способствуют повыш ению  уровня доверия населения 
к  пенсионной системе.

П ри переходе к  накопительной пенсионной системе встает пробле­
м а недостаточного инф орм ирования населения о пенсионной реформе, 
отсутствует поним ание собственного м еста граж данина в этой реформе. 
В связи  с этим условием поступательной реализации  пенсионной реф ор­
мы  является  ф ормирование пенсионной культуры  населения, повы ш е­
ние уровня его осведомленности о ходе и задачах  реформы.

Ещ е одна проблема, которую  предстоит реш ить, — это дальнейш ее 
развитие добровольного пенсионного страхования. С целью  повы ш ения 
заинтересованности населения в формировании пенсионны х накопле­
ний необходимо дальнейш ее укрепление и развитие системы добро­
вольного пенсионного страхования, государственное стимулирование 
более активного участия граж дан  и работодателей в данной системе пу­
тем предоставления налоговы х льгот.

Необходимо учиты вать такж е проблему выбора инвесторов, так  к ак  
н а ры нке пенсионного страхования капитализацию  пенсионны х н акоп­
лений будут осущ ествлять различны е управляю щ ие ком пании , негосу­
дарственны е пенсионные фонды, страховы е компании. В связи  со слож ­
ностью выбора инвестора могут возникнуть наруш ения прав застрахо­
ванного лица. Руководством организации  работнику м ож ет быть н ав я ­
зан а управляю щ ая ком пания, с которой у работодателя есть определен­
ны й интерес.

П ри введении накопительны х элементов ф инансирования трудо­
вы х пенсий следует уделить особое вним ание недостаткам  в системах и 
процедурах управления. К ним относятся сбой программного обеспече­
ни я  и технических средств, ош ибки в действиях персонала, методоло­
гии, операционные ош ибки и др.

Т аким  образом, при введении модели пенсионной системы с н ак о ­
пительны м и элем ентам и ф инансирования ком плексны й анализ, кон т­
роль и учет сущ ествую щ их проблем м ож ет гарантировать стабильность 
и эффективность развития пенсионного обеспечения в рам ках  проведе­
ни я  пенсионной реформы.

Е.И. Костюкова, канд. экон. наук, доцент
ВНИИ экономики, труда и управления 

в сельском хозяйстве (Москва)

АМОРТИЗАЦИОННАЯ ПОЛИТИКА 
НА МИКРОУРОВНЕ КАК ФАКТОР 

ИНВЕСТИЦИОННОГО РАЗВИТИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

Одним из источников воспроизводства основных средств в условиях 
сниж ения эффективности сельскохозяйственного производства и отсут­
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ствия льготного долгосрочного кредитования являю тся  ам ортизацион­
ны е отчисления. В настоящ ее врем я в аграрном секторе эконом ики Рос­
сии слож ились искаж енны е соотнош ения м еж ду начисленной и исполь­
зованной н а инвестиционны е нуж ды  ам ортизацией.

В условиях рыночной эконом ики н а  основе проводимой в стране 
ам ортизационной политики  каж дое предприятие разрабаты вает и реа­
лизует свою собственную ам ортизационную  политику, основной целью  
которой является  м акси м и зац и я  собственных ф инансовы х ресурсов пу­
тем ф орм ирования ам ортизационны х средств и ум еньш ения суммы 
уплачиваемого налога н а  прибы ль.

А м ортизационная поли ти ка в условиях современной России тесно 
связан а  с системой налогооблож ения и имеет своей целью  обеспечение 
финансовы х возмож ностей хозяйствую щ его субъекта для инвестирова­
н и я  в основные средства. Кроме того, она такж е взаим освязана и с нало­
гооблож ением предприятия . К ак  известно, в ры ночны х системах сущ е­
ствует две концепции ам ортизации: эконом ическая и налоговая. А мор­
ти зац и я  в экономической концепции рассм атривается к а к  списание 
стоимости основных средств по экономически обоснованным нормам, 
отраж аю щ им  реальны й износ в данны х условиях воспроизводства. Н а­
числение ам ортизации в эконом ических целях  необходимо для опреде­
ления затрат основных средств в текущ ем  производстве, а  такж е для 
управления производством и предоставления объективной инф орм ации 
об эффективности данного производства его руководителям , акционе­
рам , кредиторам  и т.д.

В системе налогооблож ения ам ортизация предусм атривает списа­
ние стоимости основных средств по налоговым норм ам , которы е могут 
превы ш ать  эконом ически  обоснованные. П ри этом начисление ам ор­
ти зац и и  в налоговы х ц ел ях  регулирует отнош ения пред п ри яти й  с 
бюджетом в соответствии с проводимой государством налоговой по­
литикой .

В рыночной эконом ике н а предприятиях  повы ш ается значение 
ам ортизации  к а к  ф актора ф инансирования воспроизводства основных 
производственны х средств. П ри  этом, если п редприятие ф ун кц и он и ­
рует в условиях сам оф инансирования, то доля ам ортизации в составе 
источников капитальны х влож ений долж на сущ ественно увеличиться. 
Разм ер  этой доли определяется разны м и условиями: структурой про­
изводства, наличием  основных средств, тем пам и их  роста, нормами 
ам о р ти зац и о н н ы х  о тч и сл ен и й , ср о к ам и  и сп о л ь зо ван и я  основны х 
средств и т.д. Следовательно, индикативное планирование и прогнози­
рование суммы накопленны х ам ортизационны х средств непосредствен­
но связано с принятием  стратегии и разви ти я  предприятия . О ценивая 
роль ам ортизационной политики  конкретного предприятия в управле­
нии  воспроизводством основных средств, мы  исходим из государствен­
ного регулирования основных ее элементов. Тем более, что проводимая 
в настоящ ее врем я государством ам ортизационная поли ти ка позволяет 
более гибко учиты вать ры ночны е условия хозяйствования в плане 
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трактовки  ам ортизации, когда на первы й план вы ступает ее ф ункция 
возм ещ ения основных средств по стоимости.

Необходимо учиты вать, что ам ортизационны е отчисления — это 
особая эконом ическая категория , вы ступаю щ ая одновременно в к ач е­
стве расходов производства и ресурса воспроизводства. Д ействуя, к ак  
сообщ аю щ иеся сосуды, затраты  и ресурсы опосредуют собой ш ирокий  
круг эконом ических показателей  — себестоимость, прибы ль, цену, н а ­
логи, динам ику основных балансовых параметров, количественны е и 
качественны е оценки производственного потенциала.

А.Р. Кулов, канд. экон. наук
ВНИИ экономики, труда и управления 

в сельском хозяйстве (Москва)

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ ИНВЕСТИЦИЙ 
В ИПОТЕЧНЫЕ ОБЛИГАЦИИ 

СУБЪЕКТОВ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

Н аблю даю щ ийся колоссальный разры в в социально-экономическом 
развитии  сельских территорий республик, краев и областей страны  
предопределяет вклю чение в систему инвестирования в ипотечны е цен ­
ные бумаги м еханизм а регулирования и м иним изации  рисков влож е­
ни я кап и тала. Такой м еханизм  получил название «хедж ирование рис­
ков». О ценка р и ска инвестиций в предприятия различны х отраслей, 
располож енны х н а  территории той и ли  иной области, и преж де всего аг­
рарной эконом ики , долж на строиться н а  основе расчета коэф ф ициента 
волатильности (3, рассчитываемого к ак  отнош ение среднеквадратичес­
кого отклонения доходности влож ений в активы  г-й отрасли у'-го сель­
скохозяйственного предприятия к  среднеквадратическом у отклонению  
доходности влож ений в активы  г-й отрасли региона у'-го сельскохозяй­
ственного предприятия аналогичного проф иля или специализации:

где aim — среднеквадратическое отклонение (дисперсия) доходности г-й отрасли 
у'-го сельскохозяйственного предприятия; — среднеквадратическое отклоне­
ние доходности г-й отрасли в целом по региону у'-го сельскохозяйственного пред­
приятия аналогичного профиля или специализации.

Слож ность использования данной формулы в силу необходимости 
постоянного накопления статистической инф орм ации и ее обновления 
является  одним из главны х недостатков этого метода. У прощ енны й в а­
риант оценки р и ска инвестиций в ценны е бумаги сельскохозяйственно­
го предприятия в виде облигаций состоит в вы явлении  отклонения 
ожидаемого дохода от производства того или  иного вида продукции с
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