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или по одному показателю, например NPV. Если коэффициент вариации бо-
лее 33 % закон распределения эффективности инвестиционного проекта счи-
тается неоднородным, и принятие такого инвестиционного решения требует 
активного управления, мониторинга и корректировки на этапе реализации. 
Если величина коэффициента вариации более 70 %, то в доверительный ин-
тервал чистого приведенного дохода с вероятностью ~90 % попадают отрица-
тельные значения NPV и такой проект может быть признан неэффективным. 

Введение показателей степени влияния маркетинговой стратегии ком-
пании на инвестиционные решения позволяют классифицировать проек-
ты, требующие активного маркетинга (высокоэластичные проекты по объ-
ему продаж и цене), и проекты, требующие традиционного маркетинга (ма-
лоэластичные проекты по объему продаж и цене). В случае принятия инве-
стиционного решения, требующего активного маркетинга, необходим по-
стоянный контроль и мониторинг данного сегмента рынка, активный марке-
тинговая и рекламная политика в отношении инвестиционного продукта. 
Оценочные показатели степени влияния производственной стратегии по-
зволяют систематизировать инвестиционные решения по их влиянию на 
формирование операционной прибыли, используя эластичность NPV по 
EBITDA, и разработать комплекс оперативных решений по управлению пе-
ременными и постоянными издержками с целью оптимизации операцион-
ных потоков для каждого класса инвестиционных продуктов. 

Оценка инвестиционных альтернатив на основе системы предложен-
ных показателей позволяет выделить на первом этапе эффективные и не-
эффективные альтернативы.  
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ниципальных финансов как муниципальный бюджет, муниципальный 
кредит, финансы муниципальных унитарных предприятий; определена 
роль муниципальных финансов в социально-экономическом развитии 
муниципального образования на современном этапе. 

 

Важнейшим звеном финансовой системы являются государственные и му-
ниципальные финансы, обеспечивающие органы государственной власти и 
местного самоуправления денежными средствами для осуществления функ-
ций, предусмотренных Конституцией РФ и другими законодательными актами. 

Сущность государственных и муниципальных финансов состоит в том, 
что они охватывают ту часть денежных отношений по поводу распределе-
ния и перераспределения стоимости созданного в обществе совокупного 
продукта, которая в установленном размере аккумулируется в руках орга-
нов государственной власти и местного самоуправления для покрытия 
расходов, необходимых для выполнения государством и местными орга-
нами власти своих функций [5, с. 24]. 

В Российской Федерации, исходя из федеративного устройства, государст-
венные финансы включают два уровня: финансы федеральных органов власти 
и финансы органов субъектов РФ. Муниципальные финансы являются низо-
вым звеном и выделены в самостоятельный структурный уровень (см. рис. 1). 

Необходимость разделения государственных и муниципальных финан-

сов продиктована обособленным положением органов местного самоуправ-

ления в системе органов власти. В своей деятельности органы местного са-

моуправления обеспечивают реализацию прав граждан на самостоятельное 

и под свою ответственность решение всех вопросов местного значения, оп-

ределенных федеральным законодательством. Органы местного самоуправ-

ления избираются непосредственно населением и (или) образуются пред-

ставительным органом муниципального образования, наделены собствен-

ными полномочиями по решению вопросов местного значения. 

Конституция Российской Федерации (ст. 12) гарантирует, что местное 

самоуправление в пределах своих полномочий самостоятельно. Это озна-

чает, что органы местного самоуправления приобретают право на форми-

рование собственных финансовых ресурсов и самостоятельный выбор 

направлений и форм их использования. Запрет на произвольное отчужде-

ние финансовых ресурсов органов местного самоуправления (ст. 31 БК 

РФ) дополняется гарантией передачи органам местного самоуправления 

дополнительных финансовых ресурсов в порядке обеспечения делегируе-

мых им государственных полномочий (ст. 132 Конституции РФ). Согласно 

ст. 9 Европейской хартии местного самоуправления органы местного са-

моуправления имеют право на обладание достаточными собственными 

финансовыми ресурсами, которыми они могут свободно распоряжаться 

при осуществлении своих функций. Финансовые ресурсы органов местно-

го самоуправления должны быть соизмеримы их полномочиям. 
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Рис. 1. Состав государственных и муниципальных финансов 
 

Источник: [5, с. 25]. 
 

Самостоятельность местного самоуправления подкрепляется организа-
ционным обособлением органов местного самоуправления от органов госу-
дарственной власти. В соответствии со ст.12 Конституции РФ органы местно-
го самоуправления не входят в систему органов государственной власти. Это 
предопределяет самостоятельность установления муниципальным образова-
нием структуры органов управления местными финансами, форм их взаимо-
действия, полномочий конкретных органов и их должностных лиц. Феде-
ральное законодательство предусматривает меры по защите органов местного 
самоуправления, в том числе органов управления местными финансами от 
вмешательств в их деятельность со стороны органов государственной власти. 

По мнению С.И. Лушина и В.А. Слепова, муниципальные финансы в уз-
ком смысле слова – это формирование и использование денежных доходов, 
находящихся в распоряжении органов местного самоуправления и необходи-
мых для реализации их функций. В широком смысле слова муниципальные 
финансы можно трактовать как совокупность финансовых ресурсов всех эко-
номических субъектов (предприятий и организаций различных форм собст-
венности, органов управления финансово-кредитных институтов, населения), 
существующих и действующих в рамках муниципального образования. Дан-
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ный подход обусловлен тем, что на территории муниципального образования 
функционируют финансовые подсистемы федеральных, региональных и ме-
стных органов власти, финансы коммерческих и некоммерческих организаций, 
а также домашних хозяйств, участие которых в территориальном воспроизвод-
стве обеспечивает реализацию общего интереса, состоящего в социально-эко-
номическом развитии муниципального образования. С этих позиций муници-
пальные финансы рассматриваются при сводном финансовом планировании и 
разработке баланса финансовых ресурсов территории, формировании муни-
ципальной финансовой политики, анализе финансовых рынков, налогового 
потенциала, инвестиционной привлекательности территории и др. [4, с. 513]. 

Бабич А.М. и Павлова Л.Н. определяют муниципальные (местные) фи-
нансы как совокупность экономических отношений, одним из участников 
которых является орган местного самоуправления, складывающихся по по-
воду образования и использования средств местного бюджета и местных 
внебюджетных фондов в интересах населения конкретного муниципального 
образования, и организуемых муниципальными финансово-кредитными 
институтами [3, с. 621]. 

Подъяблонская Л.М. трактует муниципальные финансы как денежные 
отношения, складывающиеся между органами местного самоуправления, 
с одной стороны, и органами государственной власти, юридическими и 
физическими лицами, с другой стороны, в процессе стоимостного распре-
деления и перераспределения национального дохода (частично и нацио-
нального богатства) в связи с формированием, распределением и исполь-
зованием централизованных фондов денежных средств муниципальных 
образований, обеспечивающих потребности органов местного самоуправ-
ления при решении экономических и социальных задач [6, с. 463]. 

Основными элементами муниципальных финансов в узком смысле сло-
ва выступают: муниципальный бюджет, муниципальный кредит, финансы 
муниципальных унитарных предприятий. 

Основной составляющей финансов муниципального образования явля-
ется муниципальный (местный) бюджет. Его средства выступают важней-
шим источником финансирования местных потребностей, развития терри-
ториальной инфраструктуры. Муниципальный бюджет служит инструмен-
том воздействия местных властей (через уровень обязательных платежей, 
устанавливаемых ими в рамках своих полномочий) на масштабы производ-
ства и потребления на данной территории. Местные бюджеты играют все 
более возрастающую роль в реализации экономической и социальной поли-
тики государства. Их величина и степень сбалансированности во многом 
определяют перспективы социально-экономического развития территорий. 

В современных условиях важной составляющей муниципальных фи-
нансов является муниципальный кредит. В странах с развитой рыночной 
экономикой роль заемных средств в реализации задач социально-экономи-
ческого развития муниципальных образований достаточно велика. При-
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влечение заемных ресурсов осуществляется в форме выпуска муниципаль-
ных ценных бумаг и банковских кредитов. В США доминирующая часть 
муниципальных кредитов приходится на долговое финансирование посред-
ством выпуска муниципалитетами ценных бумаг; объем обращающихся на 
рынке муниципальных бумаг равен объему обращающихся долговых обяза-
тельств федерального правительства. В Германии, напротив, преобладают 
банковские кредиты (до 90 % общего объема заемных средств) [4, с. 515]. 

В России, как и во многих зарубежных странах, расширение использо-
вания заемных средств связано с усилением ответственности нижестоящих 
уровней управления за предоставление общественных услуг населению, 
развитие социальной и хозяйственной инфраструктуры, реализацию инве-
стиционных проектов. Крупные муниципальные образования создают соб-
ственные схемы привлечения муниципальных кредитов, используемых на 
финансирование как инвестиционных, так и текущих расходов. Ключевое 
значение при выборе заемных источников финансирования муниципальной 
деятельности имеет определение реальной потребности в заемных средст-
вах и источников их погашения. 

Элементами местных финансов являются финансы муниципальных уни-
тарных предприятий и организаций. Источниками финансовых ресурсов 
муниципального образования служит часть прибыли муниципальных пред-
приятий, выручка бюджетных организаций от оказания платных услуг на 
территории в области здравоохранения, образования, от сдачи в аренду му-
ниципальной собственности. 

Предприятия и организации других форм собственности (иных видов 
подчинения) участвуют в формировании муниципальных финансов через об-
разование целевых фондов, используемых на жилищно-коммунальное строи-
тельство, содержание хозяйственной и финансовой инфраструктуры, ведомст-
венных объектов, финансирование различных муниципальных программ. 

Главное назначение муниципальных финансов состоит в формировании 
и использовании денежных фондов, предназначенных для финансирования 
социально-экономического развития муниципального образования. 

В отличие от федеральных финансов местные финансы обеспечивают 
удовлетворение общественных потребностей не для общества в целом, а 
для определенной его части, объединенной границами конкретного муни-
ципального образования. Объем и структура фондов денежных средств, 
формируемых органами местного самоуправления, зависит от закреплен-
ных за ними полномочий и обязанностей. 

Местные финансы участвуют в перераспределении аккумулируемых ре-
сурсов по направлениям, приоритетным для муниципального образования. Они 
в наибольшей степени приближены к потребностям конкретной территории. 

Одна из главных задач муниципальных финансов заключается в осу-
ществлении контроля за своевременным и правильным формированием 
денежных фондов муниципального образования, за соответствием объе-
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мов и структуры этих фондов объему и структуре потребностей социаль-
но-экономического развития территории, за целевым и эффективным ис-
пользованием муниципальных финансовых ресурсов. 

Местные финансы имеют ярко выраженную социальную направлен-
ность. Они играют существенную роль в обеспечении компенсации мало-
обеспеченным слоям населения определенных издержек, связанных с функ-
ционированием рыночной системы хозяйствования (безработица, образова-
ние, медицинские услуги и т.д.). Так, в странах с развитой экономикой зна-
чительная часть средств местных бюджетов направляется на дотации пита-
ния, медицинского обслуживания, транспортных услуг для неимущих слоев 
населения, выплаты (совместно с федеральным правительством) пособий 
по безработице. С помощью финансовых ресурсов территорий государство 
осуществляет ряд своих функций, связанных с обеспечением населения об-
щественными благами, финансирует расходы на здравоохранение, жилищ-
ное строительство, общественный порядок и др. 

Именно от того, насколько эффективно функционируют муниципальные 
финансы, зависит количество и качество благ и услуг, потребляемых населе-
нием в данном муниципальном образовании и соответствующего региона в 
целом. За счет муниципальных финансов финансируется строительство до-
рог, жилья, обустройство домов и подъездов, помощь местным структурам, 
которые являются важными для населения. Муниципальные финансы ока-
зывают поддержку милиции, школам, учреждениям здравоохранения.  

Следует заметить, что в нашей стране муниципальные финансы прак-
тически повсеместно настолько бедны, что не могут оказать реального воз-
действия на положение населения и качественно-количественные показа-
тели услуг, предоставляемых населению. Таким образом, на современном 
этапе особое значение приобретают вопросы реформирования местных 
финансов, связанные с совершенствованием основ их организации. 
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