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КУРОРТНАЯ ОБЛИГАЦИЯ КАК ИСТОЧНИК ИНВЕСТИРОВАНИЯ 
ИНДУСТРИИ ГОСТЕПРИИМСТВА

Цель: обоснование возможности привлечения денежных средств населения и корпоративных организаций в качестве 
инвестирования индустрии гостеприимства.
Методы: основой исследования послужили методы логического и структурного анализа, диалектический метод, 
определяющий основные закономерности развития финансовых отношений в индустрии гостеприимства.
Результаты: на основе изучения формирования и использования финансовых ресурсов организаций выявлено следу-
ющее: на современном этапе уделяется внимание функционированию и инвестированию индустрии гостеприимства 
в соответствии с федеральными и региональными целевыми программами, предложены меры по эффективному 
финансированию за счет бюджетных средств и ресурсов различных фондов, предлагается создание туристско-рекреа-
ционных кластеров, но имеется упущение в части привлечения сбережений населения и корпоративных организаций 
в качестве источников инвестирования индустрии гостеприимства.
Научная новизна: предложены меры привлечения финансовых ресурсов населения и корпоративных организаций 
посредством облигаций через создание курортного консорциума, способствующего инвестированию индустрии 
гостеприимства.
Практическая значимость: предлагаемые рекомендации будут способствовать активизации финансирования ин-
дустрии гостеприимства за счет источника, который на данный момент не используется.
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Введение
Россия с 2012 г. входит в десятку стран-лидеров 

по количеству прибытий иностранных граждан 
(4,8 % всего туристского потока в мире), по наличию 
рекреационных ресурсов занимает 4-е место из 139, 
однако по конкурентоспособности на мировом рын-
ке туристических услуг находится на 59-м. Доходы 
отечественной экономики в пять раз меньше, чем 
в аналогичных странах, рекреационные возможности 

России используются приблизительно на одну треть, 
и доля туризма составляет всего 6,5 % ВВП1.

1 Стратегия развития туризма в Российской Федерации 
на период до 2020 г., утв. распоряжением Правительства Рос-
сийской Федерации  № 941-р от 31.05.2014; Государственное 
финансирование туризма (2011–2018). URL: http://www.yar.ru/
news160.html (дата обращения: 15.10.15).

ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ



72

Финансы, денежное обращение и кредит
Finances, currency and credit

Актуальные проблемы экономики и права. 2016. № 1
Actual Problems of Economics and Law, 2016, No. 1

ISSN 1993-047Х (Print) / ISSN 2410-0390 (Online)

Баранова А. Ю. Курортная облигация как источник инвестирования индустрии гостеприимства /
Baranova A. Yu. Resort loan securities as a source of investing the hospitality industry

В настоящее время в России предложены меры фи-
нансирования туристской индустрии и ее инфраструк-
туры за счет средств государства и внебюджетных 
источников при формировании туристско-рекреаци-
онных кластеров и частно-государственного партнер-
ства. Однако сейчас финансирование этой сферы за 
счет ресурсов федерального бюджета РФ планируется 
снизить, а средства инвесторов по-прежнему будут 
направлять в высокодоходные отрасли страны: об-
рабатывающие производства, транспорт и связь, 
 ИТ-технологии и т. п. 

При изучении способов финансирования индустрии 
гостеприимства недостаточно внимания уделяется сбе-
режениям населения, которые оно тратит или готово 
потратить на отдых. Важным субъектом инвестиро-
вания, на наш взгляд, являются физические лица му-
ниципального образования и туристы, чьи доходы ча-
стично направляются на потребление услуг индустрии 
гостеприимства. Обычно денежные средства туристов 
рассматриваются узко, как оплата услуг. Но в условиях 
дорогих банковских кредитов и займов организациям 
индустрии гостеприимства следует предпринять меры 
по привлечению сбережений населения посредством 
выпуска собственных ценных бумаг.

С применением теоретических методов исследо-
вания было изучено финансирование организаций и 
отраслей на основе трудов известных экономистов: 
С. В. Барулина и Е. В. Барулиной [1], А. П. Левчае-
ва [2], В. В. Бочарова, В. Е. Леонтьева [3], В. К. Сен-
чагова [4], Л. А. Дробозиной [5], Г. Б. Поляка [6], 
М. М. Левкевич [7], В. В. Ковалева [8], Т. В. Кири-
ченко [9] и др. 

Особенности финансирования и функциониро-
вания организаций индустрии гостеприимства в со-
временных условиях выявлены в результате изучения 
трудов А. М. Ветитнева [10], Е. А. Джанджугазовой 
[11], М. А. Морозова [12], С. А. Севастьяновой [13], 
М. А. Жуковой, А. Д. Чудновского [14], Д. Конноли 
[15], Ф. Слоана, В. Легранда [16], М. М. Романовой 
[17], И. В. Серебренникова [18] и др.

Результаты исследования
Индустрию гостеприимства следует рассматривать 

как межотраслевой комплекс, ориентированный на 
развитие концепции здорового образа жизни, включая 
средства размещения и питания, а также объекты куль-
турного, оздоровительного и эстетического назначения, 

удовлетворяющие физиологические, психологические 
и социальные потребности человека [19; 10–16]. 

Финансовое обеспечение любой организации 
определяется набором финансовых ресурсов и ха-
рактером партнерских отношений. Под финансовы-
ми ресурсами понимается совокупность всех видов 
денежных средств, финансовых активов, которыми 
располагают экономические субъекты (государство, 
организации, предприниматели, домохозяйства) 
и которые находятся в их распоряжении и использу-
ются ими с целью поддержания желаемых пропорций 
функционирования [1–9].

Главными источниками формирования финансо-
вых ресурсов являются:

– собственные средства организаций (прибыль, 
амортизация);

– заемные средства (кредиты и займы);
– привлеченные ресурсы (бюджетные средства, 

инвестиции, лизинг, дивидендный фонд и др.) [1–9].
С учетом концепций финансового менеджмента 

можно сделать следующие выводы:
– управление финансовыми ресурсами внутри 

организации тесно связано с инструментами финан-
сового рынка;

– инвестирование деятельности сопряжено с не-
определенностью и риском;

– затраты организации по привлечению финансо-
вых ресурсов и обслуживанию капитала различаются 
в разрезе отдельных источников и зависят от эффек-
тивности рынка капитала;

– эффективность рынка капитала определяется 
низкими трансакционными издержками, большим 
количеством покупателей и продавцов, одинаковой 
информированностью субъектов рынка;

– стратегия развития организации определяется 
наличием эффективных связей на финансовом рынке.

Рассмотрим источники инвестирования индустрии 
гостеприимства на примере города-курорта Сочи, где 
данная сфера является пропульсирующей (табл. 1). 

Таким образом, в настоящее время инвестирова-
ние индустрии гостеприимства (на примере г. Сочи) 
осуществляется преимущественно привлеченными 
ресурсами, большую долю которых за три последних 
года составляют средства вышестоящих организаций. 
В 2013 г. было привлечено достаточно бюджетных 
ресурсов, а в 2014 г. – банковских кредитов, что объ-
ясняется подготовкой к Олимпийским играм – 2014. 
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Таблица 1
Инвестиционное обеспечение индустрии 
гостеприимства  за период 2012–2014 гг.*

Table 1. Investment provision of hospitality industry 
in 2012–2014*
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2012 19.0 81.0 8.0 22.0 19.0 3.0 29.0 24.0 0 5

2013 23.4 76.6 2.0 12.5 25.6 0.0 36.5 32.0 0.0 4.5

2014 19.2 80.8 32.2 0.5 3.7 0.0 44.4 36.7 0.0 7.7

* Источник: составлено автором по данным отдела город-
ской статистики г. Сочи.

* Source: compiled by the author by the data of the Sochi city 
Statistics Department.

Обращаясь к опыту ведущих стран в сфере туриз-
ма, отмечаем, что для Греции, Франции, Австрии, 
Турции, Туниса и др. характерна мощная государ-
ственная поддержка индустрии гостеприимства 
в виде субсидий, в Италии предоставляются льготы 
иностранным инвесторам по уплате налога на добав-
ленную стоимость, в США проблема строительства 
туристских комплексов решается за счет франчайзин-
га [17, с. 3–4]. Поскольку в России финансирование 
индустрии гостеприимства за счет средств федераль-
ного бюджета планируется снизить, а инвесторам 
интересны высокодоходные отрасли промышлен-
ности, то в качестве источников инвестирования 
следует рассмотреть денежные ресурсы населения 
и корпоративных организаций. В этом вопросе Россия 
готова заимствовать опыт стран Западной Европы, 
в частности Испании, Германии, Чехии, Венгрии, где 
давно функционируют отпускные чеки как поддержка 
социального туризма [19, с. 9]. 

Введение отпускных чеков предлагалось Росту-
ризмом еще в 2013 г., однако данный вопрос остается 

открытым и механизм их обращения окончательно не 
разработан. Суть отпускных чеков заключается в том, 
что некая организация будет закупать туристские пу-
тевки непосредственно у гостиниц, санаториев и пан-
сионатов по рыночной цене, а реализовывать своим 
сотрудникам по цене 30, 50 или 70 % от ее стоимости 
в зависимости от сроков и условий их погашения. 
С помощью такой меры планируется повысить за-
груженность здравниц в низкий сезон, предоставляя 
рекреантам услуги с большой скидкой, в результате 
чего сама организация получит льготы по уплате на-
лога на прибыль [20]. Однако существует риск отказа 
сотрудников от приобретения данных чеков, и тогда 
организация-приобретатель окажется в убытке.

Поэтому в качестве более эффективного метода 
инвестирования индустрии гостеприимства пред-
лагается привлечение денежных средств населения 
и организаций посредством выпуска курортных об-
лигаций. В соответствии с Законом «О рынке ценных 
бумаг» облигация – ценная бумага, закрепляющая 
право ее владельца на получение от эмитента дохода 
или иного имущественного эквивалента. Владелец 
облигации имеет право на получение дохода (фикси-
рованного процента от ее номинальной стоимости или 
при погашении облигации, ранее проданной с дис-
контом). Для организаций-эмитентов преимуществом 
облигаций, в отличие от акций, является привлечение 
инвестиций без увеличения количества собственни-
ков и возможности выплаты средств по облигации 
в течение длительного периода2. Методика выпуска и 
обращения облигации представлена на рис. 1.

Введение курортной облигации, ее обращение 
с помощью объединения санаторно-курортных ор-
ганизаций в холдинг ранее предлагалось И. В. Сере-
бренниковым, но автор не представил финансовый 
механизм ее обращения и не учел участие в данной 
ситуации муниципальных органов власти [18, c. 121]. 

В отличие от отпускных чеков организация бу-
дет приобретать для своих работников курортные 
облигации у гостиниц, санаториев и пансионатов 
с дисконтом, а не по рыночной цене, погашая их 
по номиналу. После покупки они будут предло-
жены к реализации среди сотрудников со скидкой 

2 Федеральный закон № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
от 22.04.1996.
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Рис. 1. Методика выпуска и обращения курортных облигаций*
* Источник: составлено автором.

Fig. 1. Methodology of issuing and circulation of resort bonds *
* Source: compiled by the author.

от 30 до 70 % в зависимости от набора включенных 
услуг и периода отдыха. В случае слабой реализации 
облигаций организация-приобретатель в оговорен-
ный срок может обратиться в здравницу с просьбой 
их погашения по номиналу. Таким образом, получа-
ется ряд преимуществ для участников данной схемы 
финансирования:

1) индустрия гостеприимства получает заемные 
ресурсы с меньшим обременением, чем банковские 
кредиты; 

2) организация-приобретатель не несет убытки 
в связи с реализацией облигаций, более того, имеет 
право на налоговые льготы, о чем следует прописать 
в гл. 25 «Налог на прибыль» Налогового кодекса РФ. 
Такая организация вполне заслуживает льготы наряду 
с юридическими лицами – участниками доброволь-
ного медицинского страхования;

3) работникам организации по заниженной цене 
будут оказаны рекреационные услуги, набор и срок 
исполнения которых будет выбран ими. 
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гостеприимства – заемщика владельца 

облигации – юридического лица  
(погашение облигации денежными  

средствами по номиналу) /  
Applying to a hospitality industry organization –  
borrower of the bonds holder – physical person 

(retirement of a bond with monetary funds at par) 
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Любая организация имеет право на приобретение 
курортных облигаций, причем у нескольких здрав-
ниц независимо от места расположения. И с целью 
быстрого и удобного поиска партнеров необходимо 
установление деловых связей между субъектами эко-
номики. Целесообразна такая форма взаимодействия 
организаций, как консорциум, участники которого 
сохраняют за собой юридическую и коммерческую 
самостоятельность, объединяют свои ресурсные по-
тенциалы и действуют кооперационно, достигая по-
ложительного эффекта как отдельно, так и совместно. 
С целью повышения инвестиционной активности 
консорциумы в настоящее время распространены в от-
раслях промышленности и сфере образования3 [22–25].

3 Финансовый словарь. URL: http://dic.academic.ru/dic.nsf/
fi n_enc/14410 (дата обращения: 10.10.15).

Согласно нашему исследованию под курорт-
ным консорциумом следует понимать финансово- 
организационное объединение организаций бизнеса 
и органов власти, способствующее финансовому 
обеспечению индустрии гостеприимства (рис. 2).

Посредники определяются организацией-эмитен-
том в зависимости от масштабов размещения. С це-
лью уменьшения трансакционных издержек  (поиск 
партнеров, консультирование и др.) необходимо на-
личие координационной структуры в курортном кон-
сорциуме, в качестве которого предлагается муници-
пальное унитарное предприятие «Развитие индустрии 
гостеприимства». Целесообразность его создания 
заключается в том, что предприятие  уполномочено 

Рис. 2. Финансовые взаимоотношения в курортном консорциуме*
* Источник: составлено автором.

Fig. 2. Financial relations in the resort consortium*
* Source: compiled by the author.
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выполнять поручения муниципального органа власти, 
обладая коммерческой самостоятельностью, делать 
отчисления от прибыли в муниципальный бюджет, 
вести статистический учет деятельности организа-
ций индустрии гостеприимства, оказывать помощь в 
поиске партнеров, желающих вступить в курортный 
консорциум.

Выводы
Предложенные рекомендации позволят инду-

стрии гостеприимства воспользоваться еще одним 
источником привлечения инвестиций – денежными 
средствами населения и корпоративных организаций 
в виде облигаций, что является менее дорогим ре-
сурсом, чем кредиты. Сотрудники, направляемые на 
отдых частично за счет средств своего работодателя, 
будут иметь возможность воспользоваться рекреаци-
онными услугами по низким ценам с правом выбора 
их структуры и срока реализации. В целом это будет 
способствовать активизации финансового рынка.
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RESORT LOAN SECURITIES AS A SOURCE OF INVESTING THE HOSPITALITY INDUSTRY

Objective: to prove the possibility of attracting funds of population and corporate organizations to invest into hospitality industry.
Methods: the basis of the study was the methods of logical and structural analysis, the dialectical method, which determined the main regularities 
of fi nancial relations development in hospitality industry.
Results: basing on the study of formation and use of fi nancial resources of organizations we have revealed the following: at the present stage, at-
tention is paid to the functioning and investment of the hospitality industry in accordance with federal and regional target programs; measures are 
proposed for the effective fi nancing from the budget and resources of various funds; the creation of tourist and recreational clusters is proposed, 
but the savings of the population and corporate entities are not attracted as sources of investment in hospitality industry.
Scientifi c novelty: the measures are proposed aimed at involving the fi nancial resources of the population and organizations through corporate 
bonds by the creation of a resort consortium to promote investment in hospitality industry.
Practical signifi cance: the proposed recommendations will contribute to enhance the fi nancing of hospitality industry due to the source which 
is currently not being used.
Keywords: Finances, currency and credit; Finance; Hospitality industry; Resort bond; Resort consortium.
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