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тивов предприятия и возрастание экономической базы формирования его 
прибыли (такая ситуация характеризует растущее предприятие). 

Инвестиционная прибыль предприятия формируется обычно со зна-
чительным «лагом запаздывания». Между инвестиционными затратами и
получением инвестиционной прибыли проходит обычно достаточно боль-
шой период времени, что определяет долговременный характер этих за-
трат. Дифференциация размера «лага запаздывания» зависит от форм про-
текания инвестиционного процесса. При последовательном протекании 
инвестиционного процесса инвестиционная прибыль формируется сразу 
же после завершения инвестирования средств; при параллельном его про-
текании формирование инвестиционной прибыли возможно еще до полно-
го завершения процесса инвестирования средств; при интервальном его 
протекании между периодом завершения инвестирования средств и фор-
мированием инвестиционной прибыли проходит определенное время.

Минимальная норма прибыли на капитал определяет минимальный 
уровень инвестиционной прибыли предприятия. Норма прибыли на капи-
тал формирует потребность в осуществлении инвестиций или объем спро-
са на них. Чем выше граница минимальной нормы прибыли на инвестиро-
ванный капитал, тем выше объем спроса на инвестиции. Уровень мини-
мальной нормы прибыли на капитал должен быть очищен от инфляции,
т.е. отражать реальную сумму инвестиционной прибыли на вложенные ин-
вестором средства. Этот показатель должен складываться в условиях вы-
сокой ликвидности инвестиций, т.е. обеспечения при необходимости бы-
строго изъятия инвестором вложенных средств. Он минимизирует риск по-
тери капитала инвестором в процессе осуществления инвестиционной дея-
тельности. Минимальный уровень прибыли, который побуждает инвестора 
к осуществлению инвестиционной деятельности при соблюдении вышепе-
речисленных условий, будет характеризовать минимальную норму прибы-
ли на инвестируемый капитал. В наибольшей степени эти условия обеспе-
чивает ставка депозитного процента на вклады до востребования, предла-
гаемая наиболее надежными коммерческими банками. Эта ставка форми-
рует минимальный уровень ссудного процента на денежном рынке.

Продолжительность инвестиционного процесса определяет уровень 
инвестиционной прибыли. Чем выше период инвестиционного процесса, а
соответственно разрыв между инвестиционными затратами и получением 
инвестиционной прибыли, тем выше должна быть сумма возвратного де-
нежного потока (прибыли) на вложенный капитал (при его наращении по 
ставке процента, равной минимальной норме прибыли на капитал). Естест-
венно, что чем выше размер минимальной нормы прибыли на капитал (т.е.
ставка процента, используемая при его наращении), тем большую сумму 
прибыли в пределах одинакового периода инвестирования вправе ожидать 
инвестор.
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Экономическая наука до сих пор не выработала однозначного опреде-
ления финансовой стабильности. Наиболее часто встречаются три подхода 
к данной проблеме. По мнению Г.Шинаси, финансовая стабильность – это 
ситуация, в которой финансовая система «способна удовлетворительно 
выполнять три ключевые функции одновременно:

1) финансовая система эффективно и непрерывно способствует меж-
временному распределению ресурсов в экономике от владельцев сбереже-
ний к инвесторам;

2) финансовые риски на перспективу определяются и оцениваются с
приемлемой точностью, а также относительно хорошо управляются;

3) финансовая система находится в таком состоянии, что она без на-
пряжения, если не непрерывно, может абсорбировать финансовые и реаль-
ные экономические неожиданные события или шоки». 

Э. Кроккетом предложено «определять финансовую стабильность как 
отсутствие нестабильности … финансовая нестабильность – это ситуация,
в которой функционирование экономики потенциально ухудшается коле-
баниями цен финансовых активов или неспособностью финансовых инсти-
тутов выполнять свои договорные обязательства». 

Представители смешанного подхода утверждают, что финансовая ста-
бильность – это состояние, при котором:

– существует монетарная стабильность (стабильность покупательной 
способности денег); 

– близкий к естественному значению уровень занятости населения;
– в экономике отсутствуют относительные изменения цен реальных 

или финансовых активов.
Отдельные финансисты предлагают более широкое определение фи-

нансовой стабильности за счет дополнительного включения следующих 
элементов:

– стабильность платежной инфраструктуры (бесперебойное осущест-
вление расчетов в экономике); 

– стабильность финансовых институтов (банков и небанковских фи-
нансовых посредников); 

– стабильность финансовых рынков (отсутствие чрезмерной вола-
тильности); 

– эффективное распределение финансовых ресурсов в экономике;
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– эффективное управление финансовыми рисками в экономике.
Интересное определение финансовой стабильности предложено Евро-

пейским центральным банком: «финансовая стабильность – это состояние,
когда финансовая система способна противостоять шокам без развития 
кумулятивных процессов, нарушающих трансформацию сбережений в ин-
вестиции и проведение платежных операций в экономике». 

С точки зрения экономической политики государства, финансовая 
стабильность не является самоцелью, но ее поддержание, как и поддержа-
ние ценовой стабильности, рассматривается в качестве необходимого ус-
ловия для обеспечения устойчивого экономического роста в стране.

Ценовая и финансовая стабильность представляют собой составные 
элементы макроэкономической стабильности государства. С одной сторо-
ны, стабильность финансовой системы необходима для эффективного про-
ведения денежно-кредитной политики и поддержания стабильности цен. С
другой стороны, ценовая стабильность является необходимой предпосыл-
кой для поддержания стабильности на финансовых рынках и финансовой 
стабильности в целом. Также финансовая стабильность и финансовая ус-
тойчивость неидентичные понятия. Под финансовой устойчивостью следу-
ет понимать свойство финансовой системы возвращаться к равновесному 
состоянию после прекращения воздействия, которое вывело ее из этого со-
стояния.

На наш взгляд, более полным определением будет следующее: финан-
совая стабильность – это состояние, при котором финансовая система 
функционирует в равновесии, противостоит шокам без развития кумуля-
тивных процессов, нарушающих трансформацию сбережений в инвести-
ции и проведение платежных операций в экономике при высоком (близком 
к естественному значению) уровне занятости населения.

Общепринято, что ценовая стабильность измеряется индексом потре-
бительских цен. В отличие от ценовой стабильности финансовая стабиль-
ность не имеет единого измерителя или системы измерителей. В каждой 
стране используется собственный набор показателей для количественного 
измерения стабильности финансовой системы.

Финансовую стабильность предлагается измерять следующими пока-
зателями.

1. Темп роста ВВП.
2. Стабильная покупательная способность денег.
3. Стабильная ставка рефинансирования.
4. Уровень занятости населения.
5. Дефицит бюджета страны.
6. Уровень инфляции в стране.
7. Уровень государственного долга по отношению к ВВП.
8. Золотовалютный запас страны.
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В системе хозяйственной деятельности предприятия, обеспечивающей 
формирование его прибыли, определенное место занимает инвестиционная 
деятельность. Инвестиционная деятельность характеризует процесс обос-
нования и реализации наиболее эффективных форм вложений капитала,
направленных на расширение экономического потенциала предприятия.

Инвестиционная деятельность позволяет предприятию развиваться 
наиболее высокими темпами, осваивать новые виды продукции и повы-
шать ее качество, успешно проникать на новые товарные и региональные 
рынки.

Экономическое развитие предприятия определяет объемы его инве-
стиционной деятельности. Для характеристики этих объемов используются 
два показателя: объем валовых инвестиций; объем чистых инвестиций 
предприятия. Валовые инвестиции представляют собой общий объем ин-
вестированных средств в определенном периоде, направленных на расши-
рение или обновление производственных основных фондов, приобретение 
нематериальных активов, прирост запасов сырья и других товарно-
материальных ценностей. Чистые инвестиции представляют собой сумму 
валовых инвестиций, уменьшенную на сумму амортизационных отчисле-
ний в определенном периоде.

Динамика показателя чистых инвестиций отражает характер экономи-
ческого развития предприятия, потенциал формирования его прибыли. Ес-
ли сумма чистых инвестиций предприятия составляет отрицательную ве-
личину, т.е. объем валовых инвестиций меньше суммы амортизационных 
отчислений, то это свидетельствует о снижении производственного потен-
циала и экономической базы формирования прибыли (такая ситуация ха-
рактеризует предприятие, проедающее свой капитал). Если сумма чистых 
инвестиций равна нулю, т.е. объем валовых инвестиций равен сумме амор-
тизационых отчислений, то это означает отсутствие экономического роста 
предприятия и базы возрастания его прибыли, так как его производствен-
ный потенциал остается при этом неизменным (такая ситуация характери-
зует предприятие, топчущееся на месте). Если сумма чистых инвестиций 
составляет положительную величину, т.е. объем валовых инвестиций пре-
вышает сумму амортизационных отчислений, то это означает, что обеспе-
чивается расширенное воспроизводство внеоборотных операционных ак-




