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ЭКОНОМИКА И ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВО

Теоретические основы процесса финансового планирования

Кузнецов Леонид Дмитриевич,
кандидат юридических наук, профессор кафедры 
административного права Московского университета МВД 
России имени В.Я Кикотя,
E-mail: leonkuzn@mail.ru

В статье рассматриваются этапы финансового планирования, 
которые помогают эффективно управлять денежными потока-
ми. Раскрываются основы разработки бизнес – ​плана, который 
позволяет компании оптимально осуществлять выбор подхода 
позволяющего получить максимальный доход от каждого вида 
деятельности. В  работе на  основании анализа показано, что 
финансовое планирование позволяет компаниям более эф-
фективно распределять трудовые и финансовые ресурсы. Ана-
лиз показывает, что составление бюджета компании, а также 
поиск путей снижения затрат являются основными частями 
процесса финансового управления. Это помогает оплачивать 
регулярные расходы, которые являются частью деятельности 
компании. В заключении делается вывод о том, что практиче-
ское применение инструментов составления финансового пла-
на является способом обеспечить транспарентность бизнес-
процессов компании. Финансовое и  налоговое планирование 
помогут бизнесу не только оптимизировать временные ресур-
сы, но и снизить налоговые обязательства.

Ключевые слова: финансовое планирование, процесс оценки 
и управления финансами компании, ресурсы, регулярный ана-
лиз расходов компании, финансовый план, отчет о движении 
денежных средств, деньги компании, финансовая отчетность, 
бухгалтерский учет, аутсорсинг, налоговое планирование, на-
логовые риски.

Финансовое планирование представляет собой 
процесс оценки и управления оптимальным исполь-
зованием финансовых ресурсов для достижения 
целей и задач организации. По мнению автора, что 
финансовое планирование помогает оградить пред-
приятия от близорукой политики и практики и помо-
гает в определении их финансового будущего.

Финансовое планирование имеет решающее 
значение для обеспечения того, чтобы все рас-
ходы были покрыты, а будущие расходы были бы 
обеспеченными.

По  мнению автора, основное преимущество 
финансового планирования заключается в  том, 
что оно позволяет компании иметь четкие биз-
нес – ​цели. Понимание объема поступления и рас-
ходов позволяет устанавливать цели на  разные 
периоды. Компании могут планировать деятель-
ность на три, шесть или девять месяцев. Он так-
же может устанавливать цели на год и на после-
дующий период. Хотя все может произойти не так, 
как планировалось, хорошо иметь представление 
и готовиться к рискам. При оптимальном финансо-
вом планировании компании могут достичь боль-
шинства из этих целей.

Таким образом, различные этапы финансового 
планирования помогают эффективно управлять де-
нежными потоками. Это также позволит компаниям 
знать, какой доход они получат за определенный пе-
риод. Также будет разработан конкретный план то-
го, как они будут использовать эти денежные сред-
ства. Составление бюджета является частью про-
цесса, и это поможет убедиться, что компания может 
оплачивать регулярные расходы, которые являются 
частью её деятельности. Также возможно покрыть 
непредвиденные расходы при хорошем управлении 
денежными средствами. Это помогает продолжать 
работы по развитию в соответствии с планом.

В  тоже время финансовое планирование по-
зволяет компаниям более эффективно распреде-
лять средства. Деньги требуются для различных 
видов деятельности, которые фирма должна вы-
полнять в рамках своей повседневной деятельно-
сти. Когда есть хорошее планирование, основан-
ное на информации из нескольких отделов, легко 
более рационально предоставлять деньги на раз-
личные цели. Каждое бизнес-подразделение ком-
пании также сочтет это отличным упражнением 
для определения приоритетов своих проектов и их 
успешного завершения.

Следует учитывать, что снижение затрат явля-
ется частью процесса финансового управления. 
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Каждая компания ищет способы снижения затрат. 
Анализ прошлых расходов должен быть частью 
финансового планирования. Организация должна 
извлечь выгоду из этого метода. Снижение затрат 
жизненно важно для роста и  развития. Регуляр-
ный анализ расходов – ​отличный способ найти пу-
ти снижения затрат.

В тоже время каждая компания должна быть го-
това к неожиданным событиям. Современные ме-
тоды, такие как аналитика, помогают правильно 
прогнозировать различные непредвиденные об-
стоятельства. Используя эту информацию, руко-
водство компании должно подумать вопрос о том, 
чтобы подготовиться к будущим угрозам. Финан-
совое планирование – ​отличная возможность изу-
чить и принять меры для преодоления рисков. По-
скольку всех рисков избежать невозможно, разум-
но подготовиться к  убыткам, возникающим в ре-
зультате непредвиденных событий.

Несомненно, что антикризисное управление 
отличается от  управления рисками. В  результа-
те кризиса, который компании не  ожидали, они 
внезапно сталкиваются с  ситуацией, когда надо 
управлять, но к этому они не готовы. Если эти об-
стоятельства длятся долгое время, то важно про-
должать часто менять финансовые планы по мере 
развития пандемической ситуации.

Процесс финансового планирования зна-
чительно помогает, когда компания нуждает-
ся в средствах. Это может быть новая компания, 
ищущая инвесторов, или компания, которой нуж-
но больше средств для расширения. Всем им нуж-
но будет обратиться к  кредиторам с  конкретным 
планом относительно того, что они будут делать 
с деньгами. Те, кто даёт деньги взаймы, они будут 
больше доверять фирме с  финансовым планом, 
потому что знают, такая компания будет тратить 
средства разумно. Они могут быть уверены в по-
лучении хорошей отдачи от своих инвестиций.

Составление финансового плана является спо-
собом обеспечить прозрачность в  компании. Фи-
нансовый план – ​это эффективный инструмент ин-
формирования сотрудников о  ситуации в  компа-
нии. Совершенно очевидно, что финансовое пла-
нирование имеет много преимуществ, и все ком-
пании должны выполнять это, чтобы обеспечить 
лучшее использование финансовых ресурсов. 
Стоит знать, какие компоненты должен включать 
этот план. У  разных компаний финансовые пла-
ны могут значительно отличаться, но определен-
ные пункты действительно присутствуют во  всех 
финансовых целях. Компании должны передавать 
инвесторам информацию о  своих планах роста 
на ближайшее будущее и о прогнозной стоимости 
бизнеса. Они должны предоставить подробную 
информацию о  затратах с  отдельной разбивкой 
по отдельным продуктам.

У компании могут быть различные виды расхо-
дов, то есть будут постоянные и переменные за-
траты. Очевидно, что компании с  меньшими по-
стоянными затратами подвергаются меньшему 
риску.

Значимой частью финансового планирования 
является отчет о движении денежных средств, ко-
торый поможет сократить расходы. Это будет заяв-
ление, которое покажет, как будут поступать день-
ги и как компании будут их тратить. Фирмы должны 
предоставить эти данные за  период, на  который 
они осуществляют финансовое планирование.

Важен также бухгалтерский учет – ​это основной 
способ, которым бизнес сообщает о своем финан-
совом состоянии лицам, принимающим решения, 
и другим лицам, которые имеют право на эту ин-
формацию. Это тот клей, который объединяет фи-
нансы бизнеса. Он оценивает движение денежных 
средств, активы, обязательства и другую соответ-
ствующую информацию в  виде коэффициентов. 
Эти коэффициенты можно использовать для срав-
нения показателей за один период или с показате-
лями конкурентов. Одним из главных преимуществ 
бухгалтерского учета является то, что он позволяет 
классифицировать расходы. Это не только помога-
ет в целях налоговой отчетности, но также позво-
ляет владельцам анализировать финансы, связан-
ные с важными аспектами их бизнеса.

Финансы расширяют практику бухгалтерского 
учета, интерпретируют цифры и переводят их в ин-
струмент, который можно использовать для приня-
тия бизнес  – ​решений, основанных на  имеющихся 
данных. Предприятия часто прогнозируют свои пока-
затели исходя из того, что, по их мнению, произой-
дет, основываясь на множестве факторов, как вну-
тренних, так и внешних. Возможность анализировать 
бухгалтерские показатели позволяет предприятиям 
сравнивать свои прогнозы с фактическими результа-
тами и выявлять возможные причины различий, а за-
тем соответствующим образом корректировать свой 
бизнес. Бухгалтерский учет отслеживает денежные 
средства, поступающие в бизнес и из него, и изучает 
взаимосвязи между этими цифрами.

В свою очередь налоговая отчетность исполь-
зует большую часть той же информации, собран-
ной в финансовых отчетах компании, для уплаты 
ряда государственных и  федеральных налогов. 
Бухгалтерский учет зависит от  показателей, по-
лученных из финансовой отчетности. Финансовая 
отчетность также предоставляет информацию, ко-
торая может помочь бизнесу усовершенствовать 
и улучшить свою деятельность, показывая, в каких 
областях зарабатываются или теряются деньги.

Финансовая отчетность компании – ​это ее си-
стема показателей эффективности. Взятые вме-
сте, они показывают финансовое состояние ком-
пании и  дают представление о  ее будущих пер-
спективах. Отчет о  прибылях и  убытках, баланс 
и  отчет о  движении денежных средств являются 
основными финансовыми показателями  – ​отче-
тами компании, но в отчете о прибылях и убытках 
указывается, заработала ли компания или потеря-
ла деньги в  какой-либо период. По этой причине 
отчёт привлекает много внимания со стороны вла-
дельцев бизнеса, инвесторов и кредиторов.

Финансовая отчетность компании содержит 
важную информацию о  ее финансовом состоя-
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нии. Эти отчеты составляются на основе ежеднев-
ной бухгалтерии, которая отслеживает поступле-
ние и  вывод средств из  бизнеса. Информация, 
содержащаяся в  заявлениях, предлагает ориен-
тиры и обратную связь, которые помогают компа-
нии вносить незначительные коррективы, а также 
определять ее общее направление. Финансовая 
отчетность полезна для принятия решений, касаю-
щихся расширения и финансирования. Она также 
учитывается при принятии маркетинговых реше-
ний, предоставляя данные, указывающие, какие 
аспекты деятельности компании обеспечивают 
наилучшую отдачу от инвестиций. Таким образом, 
создание индивидуального финансового плана  – ​
это непрерывный процесс.
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THEORETICAL FOUNDATIONS OF THE FINANCIAL 
PLANNING PROCESS

Kuznetsov L. D.
V. Ya Kikotya Moscow University of the Ministry of Internal Affairs of Russia

The article discusses the stages of financial planning that help to 
effectively manage cash flows. Reveals the basics of developing 
a business plan, which allows the company to optimally select an 
approach that allows you to get the maximum income from each 
type of activity. Based on the analysis, the paper shows that finan-
cial planning allows companies to more efficiently allocate labor and 
financial resources. The analysis shows that budgeting for a compa-
ny, as well as finding ways to reduce costs, are fundamental parts of 
the financial management process. This helps pay for the recurring 
expenses that are part of the business. In conclusion, it is concluded 
that the practical application of financial planning tools is a way to 
ensure the transparency of the company’s business processes. Fi-
nancial and tax planning will help a business not only optimize time 
resources, but also reduce tax liabilities.

Keywords: financial planning, the process of assessing and manag-
ing the company’s finances, resources, regular analysis of the compa-
ny’s expenses, financial plan, cash flow statement, company money, 
financial statements, accounting, outsourcing, tax planning, tax risks.
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Необходимость использования в  российской практике учета 
оценок на базе справедливой стоимости обусловлена относи-
тельно недавним появлением данной категории в националь-
ной системе учета и отчетности в связи с введением новых фе-
деральных стандартов бухгалтерского учета, разработанных 
по аналогии и в соответствии с положениями международных 
стандартов финансовой отчетности. Существенные изменения 
нормативно правовой среды требуют от большинства практи-
кующих специалистов более глубокого понимания содержа-
ния и сферы применения новых понятий и терминов. В статье 
изучаются предпосылки в эволюции концепции справедливой 
стоимости, рассмотрены основные факторы ее развития с по-
зиции исторического подхода, сферы применения справед-
ливой стоимости. В работе актуализуется внимание на вари-
ативности дефиниции  – ​стоимость и  определяются условия, 
оказывающие на  этот процесс влияние. Обобщая развитие 
категории справедливой стоимости, выделяются несколько 
периодов эволюционного процесса. Особое внимание, в про-
цессе изучения развития концепции справедливой стоимости, 
уделяется ключевым аспектам данного понятия. Обобщение 
развития концепции справедливой стоимости и изучение мне-
ния экспертов в этой области, позволило выделить основные 
обстоятельства и сферы ее применения.

Ключевые слова: международные стандарты финансовой от-
четности, концепция справедливой стоимости, справедливая 
стоимость, международные стандарты оценки.

Выбор определенной базы оценки активов, 
обязательств и связанных с ними доходов и рас-
ходов для их представления в денежном выраже-
нии – ​один из ключевых процессов при призна-
нии и отражении данных элементов в финансо-
вой отчетности в соответствии с регламентация-
ми МСФО и принятия управленческих решений. 
При этом, стоит акцентировать внимание на том, 
что стоимость  – ​величина вариативная, что ха-
рактерно для эволюции хозяйственной практики. 
Можно выделить две основные альтернативные 
концепции, которые наиболее четко прослежи-
вались и применялись в учете к оценке со вре-
мен Л. Пачоли. Это: историческая и справедли-
вая.

Оценка стоимости на основании исторической, 
т.е. по  сумме фактических расходов приобрете-
ния/создания активов, которые и составляют пер-
воначальную стоимость имущества (либо факти-
ческую себестоимость)  – ​разновидность оценки, 
признаваемая традиционной в учете и отчетности.

Стоит обратить внимание, что в пересмотрен-
ном варианте Концептуальных основ представле-
ны новые определения и критерии признания эле-
ментов финансовой отчетности, а  также базы их 
оценки (см. табл. 1).

Таблица 1. Базы оценки в МСФО*

2010 год: Концептуальные 
основы финансовой отчет-

ности

2018 год: Концептуальные осно-
вы представления финансовых 

отчетов

Историческая стоимость Историческая стоимость (п. 6 5)

Текущая стоимость Текущая стоимость замещения 
(п. 6.12)

Стоимость погашения (воз‑
можная цена продажи)

Справедливая стоимость 
(п. 6.12)

Приведенная стоимость Ценность использования и стои‑
мость исполнения (п. 6.12)

*Выполнено по [10]

Рассмотрение факторов, выделенных в  Кон-
цептуальных основах, которые должны учитывать-
ся в процессе выбора метода оценки (п. 6.69–6.76 
Концептуальных основ (2018) может привести 
к выбору разных методов оценки для разных акти-
вов, обязательств, доходов и расходов и при раз-
ных обстоятельствах обеспечить пользователей 
более полезной информацией при применении 
различных методов оценки в разной комбинации.

Стоит отметить, в частности, что определенные 
статьи отчетности, согласно требованиям МСФО 
могут быть оценены по справедливой стоимости.
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Стандарт «Оценка справедливой стоимости» 
(IFRS 13)  (введен приказом Минфина №  217н 
от  28.12.2015 [1]) содержит регламентации 
по определению справедливой стоимости. Ключе-
вые аспекты понятия, согласно этого документа, 
представим в таблице 2.

Таблица 2. Ключевые аспекты понятия «справедливая стоимость» 
в IFRS 13*

Источник определения Определение справедливой стоимости

Приложение А МСФО 
(IFRS) 13 «Оценка 
справедливой стои‑
мости»

Справедливая стоимость – ​цена, кото‑
рая была бы получена при продаже ак‑
тива или уплачена при передаче обяза‑
тельства в ходе обычной сделки между 
участниками рынка на дату опенки

п.2 МСФО (IFRS) 13 
«Оценка справедли‑
вой стоимости»

Справедливая стоимость – ​опенка, 
основанная на рыночных данных, 
а не опенка, специфичная для орга‑
низации.

п.9 МСФО (IFRS) 13 
«Оценка справедли‑
вой стоимости»

Настоящий стандарт определяет по-
нятие «справедливая стоимость» как 
цену, которая была бы получена при 
продаже актива или уплачена при пе‑
редаче обязательства в ходе обычной 
сделки между участниками рынка 
на дату опенки

п.24 МСФО (IFRS) 13 
«Оценка справедли‑
вой стоимости»

Справедливая стоимость – ​цена, ко‑
торая была бы получена при прода‑
же актива или уплачена при передаче 
обязательства в ходе обычной сделки 
на основном (или наиболее выгодном) 
рынке на дату опенки в текущих ры‑
ночных условиях (то есть пена выхо‑
да), независимо от того, является ли 
такая цена непосредственно наблюда‑
емой или рассчитывается с использо‑
ванием другого метода оценки.

*Выполнено по [1]

Рыночный, затратный и  доходный подходы 
к  оценке, которые являются традиционными для 
применения в оценке различных объектов и бизне-
са в целом определяются IFRS 13 для оценки спра-
ведливой стоимости. При этом применение этих 
походов предполагает подбор соответствующих 
методов, что предопределяет понимание условий 
и  наличия экономической информации по  их ис-
пользованию. Однако, стоит отметить, трудность 
применения данных положений стандарта вызва-
на отсутствием информации об условиях выбора 
того или иного подхода, непроработанностью ме-
тодических аспектов расчета, обобщенным харак-
тером приведенных рекомендаций.

Как отмечено в  работе Никитиной  Н. Н. и  Ку-
рамшниной А. В., затруднения и сложности в при-
менении IFRS 13 предопределены, отчасти, «от-
сутствием в  нашей стране устойчивой практики 
использования справедливой стоимости при оцен-
ках объектов бухгалтерского учета» [11, с. 97].

Говоря, с  одной стороны, о  длительном пери-
оде оценки различных объектов в  целях учета, 
также составления финансовой отчетности с при-
менением только исторической стоимости, отра-
жающей классические принципы бухгалтерского 
учета – ​нейтральности и консерватизма (осмотри-
тельности), с другой, следует сказать, что оценки 
на базе справедливой стоимости – ​не новое явле-
ние в учете.

XIX  в., в  частности его окончание  – ​это пери-
од, когда наиболее явно наблюдается становле-
ние концепции справедливой стоимости. Ива-
нова  О. В. [5], Петрова  А. Н., Баженова  В. И. [12, 
с. 73], исследуя эволюцию концепции справедли-
вой стоимости, выделяют четыре значимых пери-
ода в странах как континентального, так и англо-
американского права (таблица 3).

Таблица 3. Периодизация эволюции концепции справедливой стоимости в странах континентального и англо-американского права*

№ п/п Временной период Характеристика Вклад в развитие концепции (нормативно-правовое 
обеспечение)

1. 1850‑е – ​1970‑е гг. 
(1980‑е гг. – ​Германия)

Использование и исторической, н 
справедливой стоимости в учете 
с преобладанием первоначальной

Окончание периода: фиксация как единственной 
базы оценки в законодательных актах исторической 
стоимости

2. 1970‑е – ​1990‑е гг. Выявление недостатков исполь‑
зования исторической стоимости 
и теоретические исследования 
единой концепции учета

Формирование базы для дальнейшего развития кон‑
цепции справедливой стоимости и формирование 
современного взгляда

3. 1990‑е‑2005‑й гг. Сближение оценки для целей бух‑
галтерского учета: международная 
и межпрофессиональная

Существенное распространение применения справед‑
ливой стоимости в различных областях

4 С 2006 года по
настоящее
время

Создание общего руководства 
по оценке справедливой стоимости 
активов и обязательств

Стандарт SFAS 157 «Оценка справедливой стоимо‑
сти» (ASС 820 в обновленной Кодификации FASB) 
(США Совет по стандартам финансового учета 
(FASB)): сентябрь 2006 г.;
Стандарт IFRS 13 «Оценка справедливой стоимости» 
(Совет по МСФО (IASB)): май 2011 г.

*Выполнено по [5], [12, с. 73]
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Стоит отметить факт приоритета в применении 
метода исторической стоимости и запрета любых 
других методов оценки, представленный в первом 
периоде, что следствие экономических кризисов 
с 1940 по 1970‑е гг. в США и Европе. Также опре-
деленным достижением современного этапа сле-
дует считать принятие нормативно-правовых ак-
тов (таблица 3), что является свидетельством пол-
ного узаконивания концепции справедливой стои-
мости в  учетно-отчетной сфере. Такая легитими-
зация концепции справедливой стоимости не  от-
меняет применения учета на  базе исторической 
стоимости, ввиду рекомендательного характера 
международных стандартов, а  также того факта, 
что в странах статутного права эта норма закре-
плена законодательно.

Все это предопределило целесообразность вы-
деления основных взаимосвязанных факторов, 
которые прямо или косвенно способствовали раз-
витию концепции справедливой стоимости, как 
результат обобщения исследований различных 
авторов.

1. Распространение акционерной формы соб-
ственности и  развитие фондового рынка, след-
ствием которых стала финансиализация экономи-
ки и деятельности компаний, соответственно, рост 
требований прозрачности, повышения качества 
информации при составлении финансовой отчет-
ности с ориентацией на интересы и запросы инве-
сторов.

В целом, характеризуя первый фактор, соглас-
но мнению авторов, исследующих этот феномен 
(Волкова  О. Н. [3], Поленова  С. Н. [13] и  др.), фи-
нансиализацию деятельности акционерных об-
ществ, а также предъявляемые со стороны рынков 
и властей требования к прозрачности, повышению 
качества учетной и  отчетной информации, мож-
но выделить в качестве первопричин распростра-
нения концепции справедливой стоимости. Такие 
особенности акционерной формы собственности, 
по мнению Хаматхановой А. М., Красниковой Е. В., 
как: «двойственность ее природы, предстающей 
одновременно индивидуальной частной и  непо-
средственно общественной, не частной; сведение 
функций собственника к функции инвестора; од-
новременное пребывание в  реальном и  финан-
совом секторах ввиду раздвоения натурально-
вещественного и  стоимостного бытия акционер-
ного капитала, разрешение одних противоречий 
и порождение новых, глубокое воздействие на со-
циальную структуру общества» [7, с. 33], обусло-
вили расширение финансового сектора в  ответ 
на значительный рост корпоративного. Трансфор-
мации фондового рынка в  рынок корпоративной 
капитализации способствовала финансиализация 
в микроэкономической перспективе, что стало вы-
ражаться в  увеличении в  общей величине дохо-
дов корпораций доли доходов от финансовых опе-
раций вследствие несоразмерно возрастающей 
активности экономических субъектов на  финан-
совых рынках. Такая трансформация предопре-
делила актуальность прогноза имущественного 

положения субъектов экономики на основе пред-
ставленной отчетной финансовой информации, 
что и потребовало совершенствования применяе-
мых оценок ее элементов. Ввиду этого, по мнению 
О. Н. Волковой [3, с. 87], бухгалтерские и финансо-
вые службы компаний в большей степени теперь 
озадачены необходимостью продемонстрировать 
имущественный и финансовый потенциал органи-
зации инвесторам, как потенциальным, так и дей-
ствующим. В таком аспекте применение историче-
ской стоимости в оценке активов стало не слиш-
ком показательно.

2. Переходу на  оценку данных отчетности 
по справедливой стоимости способствовала реа-
лизация системы взглядов на  стоимостное соот-
ветствие, когда наблюдается корреляционная вза-
имозависимость прибыли, отражаемой в  финан-
совой отчетности компании, и доходности ее цен-
ных бумаг на рынке капитала.

Решения инвестиционного характера в процес-
се их принятия предполагают использование ре-
левантной и достоверной информации для прове-
дения анализа величины вероятных денежных по-
токов в будущем, генерируемых активами, оценки 
на  отчетную дату имущества по  стоимости воз-
можной его реализации.

Ресурсная теория предопределила отождест-
вление отражаемых в отчетности активов с ресур-
сами, контролируемыми хозяйствующими субъек-
тами. Соответственно данные, характеризующие, 
в  том числе и  стоимость компании, ее финансо-
вое положение, изменение стоимости имущества 
организации и стоимости ее капитала, рыночную 
стоимость объектов их инвестирования, представ-
ляют первостепенный интерес для пользователей 
отчетности компании, в особенности инвесторов, 
акционеров и кредиторов.

Следовательно, достоверность величины фи-
нансового результата в  отчетности организации 
зависит от  реальности величины активов и  обя-
зательств, которая обеспечивается таким видом 
оценки их стоимости, как: справедливая. Предпо-
лагается, что ее применение повышает степень 
релевантности финансовой информации для ин-
весторов. Соответственно переход на концепцию 
оценки по справедливой стоимости привел к изме-
нению в методологии бухгалтерского учета, сме-
стив акценты от  представления преимуществен-
но последствий прошлых фактов хозяйственной 
жизни, к нацеленности показать, что может быть 
(«учет настоящего для прогноза будущего» [14]).

3. Несомненно, процессы глобализации и  ин-
теграции международных рынков товаров, услуг 
и  капитала, стимулировали применение концеп-
ции справедливой стоимости в сфере учета и от-
четности. Эти факторы предопределили как появ-
ление и расширение возможности экономических 
субъектов по  привлечению ресурсов на  внешних 
рынках для финансирования своей деятельности, 
так и  проблемы сопоставимости оценок данных 
о финансовом положении и результатах деятель-
ности публичных компаний, работающих и  пред-
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ставляющих отчетность сразу в нескольких стра-
нах помимо страны своего резидентства.

Как уже, отмечалось, при упоминании подходов 
к оценке, они применимы для оценки многих объ-
ектов и стоит подчеркнуть факт того, что близкие 
отрасли знаний применяют одну терминологию 
и  наполняют ее дифференцированным смыслом. 
Несомненно, в  части применения справедливой 
стоимости, ее определения для активов/обяза-
тельств происходит пересечение научных интере-
сов профессиональных оценщиков, бухгалтерско-
го сообщества, финансовых аналитиков. Поэтому 
справедливую стоимость необходимо рассматри-
вать исходя из  контекста: для целей бухгалтер-
ского измерения (составления финансовой отчет-
ности) либо для профессиональной стоимостной 
оценки [6, с. 12–13].

Оценочная деятельность регламентирова-
на своим нормативно-правовым обеспечени-
ем этой сферы. На  мировом уровне документа-
ми нормативно-правового обеспечения являются 
МСО (Международные стандарты оценки, IVS), 
утверждаемые МССО (Международным советом 
по стандартам оценки, IVSC). При этом стоит от-
метить, что в  целом наблюдается соответствие 
категории «справедливая стоимость» в контексте 
бухгалтерских измерений и  рыночной стоимости 
в оценочной сфере. Несомненно, для оценивания 
различных объектов по  стоимости справедливой 
(в МСФО) или рыночной (по стандартам оценки), 
применяются схожие по  смыслу терминология 
и подходы. Однако, по-мнению, Городилова М. А., 
Радевича А. А. [4], предлагаемые методы в рамках 
указанных подходов, совпадают не  всегда. Мис-
лавская  Н. А., подводя итог, высказывает сужде-
ние, что – ​существующий на сегодня в МСФО IFRS 
13, является больше «руководством для профес-
сиональных оценщиков» [8, с. 23].

Примеры употребления терминов и  понятий, 
связанных с  разными видами стоимостей и  цен, 
а  также их определения представлены в  работе 
В. Н. Мягкова [9].

Необходимо отметить, что относительно целе-
сообразности дальнейшего использования спра-
ведливой стоимости в  целом наблюдается един-
ство экспертных взглядов. В частности, по мнению 
ряда авторов, неверным является использование 
только справедливой стоимости, при этом ее при-
менение рассматривают как возможное дополне-
ние к более надежным оценкам; по мнению дру-
гих авторов  – ​применение fair value достаточно 
ограничить «отдельными сегментами финансовых 
рынков» [3, с. 100].

Считаем, что в  ближайшей перспективе воз-
можность применения справедливой стоимости 
следует рассматривать с  точки зрения практиче-
ской осуществимости такой оценки: только для тех 
активов и обязательств, для которых имеется ак-
тивный рынок.

Сферы применения концепции справедливой 
стоимости и  порядок ее определения требуют 
уточнения, поскольку ее использование оказыва-

ется на  стыке профессиональных интересов экс-
пертов различной отраслевой принадлежности: 
бухгалтеров, оценщиков, аудиторов, финансовых 
аналитиков и других.

Одна из  трудностей применения IFRS 13 
на  практике  – ​это отсутствие методологического 
инструментария, конкретных методических реко-
мендаций по  проведению оценки объектов уче-
та на  базе справедливой стоимости. В  первую 
очередь, с  целью адекватного введения оценки 
по справедливой стоимости, требуется доработка 
теоретической базы, терминологического аппара-
та, инструментария по ее применению в практике.

Резюмируя, стоит отметить, что регламента-
ции нормативно-правового обеспечения, в  част-
ности, МСФО (IFRS) 13 (а  также международные 
стандарты оценки) требуют серьезной доработки. 
В частности, необходимо учесть факторы развития 
и сферы применения концепции справедливой сто-
имости. Все это дает основание говорить о целесо-
образности гармонизации подходов к оценке клю-
чевых элементов финансовой отчетности, которая 
будет призвана повысить ее качественные харак-
теристики, оптимизировать процессы учета и  от-
четности, и, несомненно, снизить затраты на под-
готовку и составление финансовой отчетности.
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DEVELOPMENT FACTORS AND SPHERES OF 
APPLICATION OF THE FAIR VALUE CONCEPT

Nikitina N. N., Kuramshina A. V.
Sterlitamak Branch of the Bashkir State University; Surgut state University

The need to use fair value-based estimates in Russian accounting 
practice is due to the relatively recent appearance of this category 
in the national accounting and reporting system due to the introduc-
tion of new federal accounting standards developed by analogy and 
in accordance with the provisions of international financial report-
ing standards. Significant changes in the regulatory environment 
require most practitioners to have a  deeper understanding of the 
content and scope of application of new concepts and terms. The 
article examines the prerequisites for the evolution of the concept 
of fair value, considers the main factors of its development from the 
standpoint of the historical approach, the scope of application of fair 

value. The paper actualizes attention to the variability of the defini-
tion – ​cost and determines the conditions that influence this process. 
Summarizing the development of the fair value category, several 
periods of the evolutionary process are distinguished. Special atten-
tion, in the process of studying the development of the concept of 
fair value, is paid to the key aspects of this concept. Summarizing 
the development of the concept of fair value and studying the opin-
ions of experts in this field, allowed us to identify the main circum-
stances and areas of its application.

Keywords: international financial reporting standards, fair value 
concept, fair value, international valuation standards.
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Предлагаемая статья посвящена методологическим основани-
ям исследования особенностей функционирования простран-
ственных форм проявления экономики в том числе финансов 
в условиях развития рыночных отношений. Одной из таких осо-
бенностей выступает пространственная структура экономики 
и социальной сферы. Исследуются формы пространственных 
явлений в  экономике и  финансовой сфере, а  также их взаи-
мосвязь и взаимообусловленность с социальной средой обще-
ственных образований. В  качестве научной новизны следует 
отметить выделение и исследование элементарных простран-
ственных циклов различных типов. Исследование проблем фи-
нансовой сферы позволяет проникнуть в сущность денежных 
отношений и  финансов, в  частности. Особенностью данной 
работы является то, что экономические и в том числе финан-
совые структуры рассматривается в качестве целостной систе-
мы, объединенной различными формами взаимодействия вхо-
дящих в нее составных частей или субъектов. Представленная 
вниманию читателей статья содержит научный и методический 
материал, который может быть полезен практикующим эконо-
мистом, научным работникам, аспирантам и студентам, рабо-
тающим в области исследования различных форм проявления 
пространственной экономики.

Ключевые слова: экономическое пространство, простран-
ственная экономика, финансовая сфера, географическое про-
странство, элементы экономического пространства.

Введение. Предлагаемая статья представляет 
собой исследование по  проблемам формирова-
ния и  развития пространственных закономерно-
стей развития экономики различных стран, а так-
же наднациональных рынков. Потребность в  из-
дании данной работы вызвана ограниченностью 
доступной литературы по  заявленной тематике. 
Одной из наиболее важных и одновременно осно-
вополагающих исходных методологических пози-
ций, принимаемых в представленной работе, вы-
ступает достаточно обоснованная попытка иссле-
дования пространственных явлений в экономике. 
Методология проводимого исследования основа-
на на логических построениях, которые приводят 
к  вполне обоснованному результату, доказываю-
щему факт пространственной организации ры-
ночной экономики. В  работе используется метод 
рассмотрения последовательного развития форм 
выражения стоимости товаров в рыночном обме-
не [1, с. 57]. Отличительной особенностью предла-
гаемого исследования пространственной системы 
денежных отношений является попытка рассмо-
трения экономической сферы с  позиций единой 
целостной системы, функционирование которой 
происходит в соответствии с присущими экономи-
ке закономерностями пространственных явлений. 
В качестве результата предпринятого исследова-
ния выступает построение в  самых общих чер-
тах методологии исследований пространственных 
экономических явлений.

Понятие экономического пространства. По-
нятие экономического пространства выступает 
в  качестве центрального в  одном из  важнейших 
направлений экономических исследований, по-
лучившим название пространственной экономи-
ки [2]. Данное понятие непосредственно связано 
с представлениями об экономической территории 
и  сравнительной характеристикой экономик раз-
личных стран [3]. Необходимо достаточно внятно 
и по возможности однозначно определить понятие 
«экономическая территория». Это понятие требу-
ется для того, чтобы сформировать количествен-
ные показатели, которые могут быть использо-
ваны в  методологии исследования проблем про-
странственной структуры экономических явлений. 
Требуется перейти от  общего понимания харак-
тера данного понятия к  достаточно строгому его 
определению. С  тем, чтобы попытаться вырабо-
тать такое определение следует исходить из  бо-
лее общего понятия, под которое можно подвести 
искомое понятие «экономическая территория». 
Таковым видится понятие «экономическое про-
странство».
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В  свою очередь понятие «экономическое про-
странство» есть характеристика или атрибут тако-
го понятия или категории как «материя», а имен-
но такой формы материи, в качестве которой вы-
ступает социальная форма материи. Социальная 
форма материи, как и  любая иная форма мате-
рии неизбежно характеризуется пространствен-
ной протяженностью. Наиболее важную или су-
щественную часть социальной формы материи 
формируют экономические отношения. Таким об-
разом можно выделить часть социальной формы 
материи, которую обычно принято называть эко-
номической сферой или сферой экономики. Это 
та  часть социальной материи, в  рамках которой 
осуществляется производство, распределение, 
обмен и потребление материальных благ и услуг. 
Вполне естественным образом, эта специфиче-
ская часть социальной формы материи может ха-
рактеризоваться понятием «экономическое про-
странство». Можно сказать, что экономическая 
сфера располагается или размещается в  эко-
номическом пространстве. Экономическое про-
странство, естественным образом, связано с  по-
нятием «экономическая территория».

Экономическая территория представляет со-
бой вполне конкретную форму проявления эконо-
мического пространства. Конкретизация понятия 
«экономическая территория» состоит в  том, что 
экономическое пространство естественным об-
разом привязывается или связывается с опреде-
ленными видами ресурсов, используемых в соци-
альном воспроизводственном процессе. К одному 
из  важнейших видов таких ресурсов следует от-
нести ресурсы окружающей социальный организм 
природной среды.

Географическая территория. В  качестве ос-
новной формы выделения элементарных частей 
социальной формы материи принимаем социаль-
ный организм, который характеризуется опре-
деленным внутренним замкнутым воспроизвод-
ственным процессом. В свою очередь, важнейши-
ми видами ресурсов окружающей среды являют-
ся в  самом общем виде биологические ресурсы, 
ресурсы атмосферы, гидросферы, литосферы. 
Эти важнейшие виды ресурсов окружающей сре-
ды, необходимые для осуществления воспроиз-
водственного процесса социального организма 
непосредственно связаны и  могут характеризо-
ваться понятием «географическая территория». 
Географическая территория естественным обра-
зом включает в  себя соответствующую экономи-
ческую территорию.

Вообще говоря, само экономическое простран-
ство некоторой экономической территории форми-
руется и  определенным образом функционирует 
благодаря наличию и размещению в нем указан-
ных ранее ресурсов. Это экономическое простран-
ство лишь с  некоторым приближением и  весьма 
условно может ассоциироваться с  соответствую-
щей географической территорией. Однако, разгра-
ничивать различные составные части экономиче-
ского пространства сопоставлять и сравнивать их 

представляется весьма сложной задачей, поэтому 
видится наиболее удобным и  приемлемым при-
вязывать различные экономические территории 
к географическим территориям, что видится в не-
которых случаях не только допустимым, но и впол-
не обоснованным в силу важности ресурсов окру-
жающей среды для осуществления воспроизвод-
ственного процесса социальных организмов.

Исторически представления об экономическом 
пространстве и  связанном с  этим понятием гео-
графическом пространстве находим в работе «Ио-
ганн Генрих фон Тюнен» немецкого экономиста 
XIX  века Иоганна Генриха фон Тюнена [4]. Сле-
дует признать неизбежность использования ас-
социирования или по меньшей мере соотнесения 
экономического пространства и  географического 
пространства, а значит и их частей экономической 
территории и  соответствующей географической 
территории. Такое сближение этих понятий уси-
ливается тем обстоятельством, что границы меж-
ду странами, а также административное деление 
внутри государственных границ осуществляются 
на основе географического принципа. Нужно при-
знать, что такое географическое разделение го-
сударственных и  административных географиче-
ских территорий в  определенной степени усили-
вает приближение экономического пространства 
к  географическому пространству и  экономиче-
ских территорий к  географическим территориям. 
Кроме всего прочего, государственное и админи-
стративное деление усиливают неравномерность 
распределения различного рода экономических 
ресурсов, активов и  самого ликвидного из  всех 
активов, а именно денежных средств в рамках го-
сударственного и административного деления ге-
ографических территорий, а значит и экономиче-
ских территорий

Отличия экономического пространства и ге-
ографической территории. На основе изложен-
ного можно утверждать, что весьма значительные 
географические территории, на  которых вполне 
вероятно или даже очевидно, располагаются при-
родные ресурсы, не  используемые в  воспроиз-
водственных процессах, к  экономическому про-
странству могут быть отнесены в  качестве фор-
мирующих это пространство лишь потенциально 
в будущем. В этом находит свое проявление одно 
из  отличий, из  существующих между понятиями 
экономического пространства и  географической 
территории.

К отличию экономического пространства от ге-
ографической территории следует отнести то об-
стоятельство, что существуют достаточно обшир-
ные незаселенные территории. Это, возможно, ге-
ографические регионы практически не пригодные 
или малопригодные для жизни человека – ​высоко-
горные районы, безводные пустыни, а также реги-
оны Арктики и Антарктики. К последнему, в част-
ности относится Антарктида, которая представляет 
собой один из шести континентов планеты, ни ра-
нее, ни в настоящее время не имевший постоянно-
го населения. Вполне естественным видится то об-
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стоятельство, что на  незаселенных территори-
ях, как правило, не размещаются сколько-нибудь 
крупные производственные активы. Исключение 
могут представлять ограниченные по своим мас-
штабам добывающие производства, на  которых 
работает персонал, действующий на  основе вах-
тового способа временного размещения.

В силу сказанного представляется возможным 
провести различие между экономическим про-
странством и  географическими территориями, 
а  следовательно, разницу между экономической 
территорией и  географической территорий. Обо-
значив различия и сходство между понятиями эко-
номическое пространство и  географическая тер-
ритория, а следовательно, понятиями экономиче-
ская территория и  географическая территория, 
представляется возможным более точно опреде-
лить сущность понятия экономическое простран-
ство.

Таким образом, в  качестве экономического 
пространства следует понимать некоторую часть 
физического пространства или географической 
территории, которая представлена (или наполне-
на) совокупностью экономических активов и  ре-
сурсов, а  именно работниками, связанными сис-
темой экономических отношений, которые также 
являются составной частью экономических ресур-
сов, производственными активами и  ресурсами 
окружающей среды.

Представляется необходимым достаточно важ-
ную для исследования пространственных явлений 
в социальной среде составляющей общественно-
го организма, которую видится возможным обо-
значить понятием социальное пространство. В ка-
честве социального пространства следует обозна-
чить ту  часть пространственной структуры соци-
ального организма, которая остается после вы-
читания экономического пространства из  общей 
пространственной протяженности социального 
организма. Социальное пространство представля-
ет собой сферу, в которой протекают социальные 
процессы. Главным из таких социальных процес-
сов выступает воспроизводство самого человека 
[5] и отношений по поводу воспроизводства чело-
века при условии наличия материальных и нема-
териальных благ, необходимых для осуществле-
ния таких воспроизводственных процессов.

Показатели, характеризующие экономиче-
ское и  социальное пространство. В  качестве 
показателей, характеризующих социальное про-
странство, могут быть использованы такие, кото-
рые в определенной степени аналогичны показа-
телям, используемым для описания других форм 
пространства, например физического простран-
ства. Таким образом, представляется возмож-
ным исследовать количественные характеристи-
ки социального и,  в  том числе, экономического 
пространства. Полагаем допустимым применение 
различных видов количественных показателей. 
Видится допустимым количественное измерение 
такой наиболее общей характеристики социаль-
ного пространства, которую можно обозначить как 

интенсивность или плотность социального про-
странства. Сразу оговоримся, что количественные 
показатели интенсивности или плотности соци-
ального и экономического пространства представ-
ляют собой относительные величины, как, впро-
чем, и  аналогичный показатель плотности физи-
ческого пространства.

Так, например, плотность физического про-
странства может быть измерена отношением мас-
сы вещества в определенной области этого про-
странства, к  объему этой области физического 
пространства, а именно в единице измерения та-
кого пространства. Для унификации такого пока-
зателя физического пространства в качестве об-
ласти такого пространства удобнее всего исполь-
зовать некоторую единицу объема. При этом чем 
менее по  своей величине выбранная величина 
объема, тем более точным видится характеристи-
ка плотности физического пространства в некото-
рой исследуемой точке этого пространства.

В физике хорошо известны показатели плотно-
сти различных веществ, которые измеряются по-
средством вычисления отношения массы веще-
ства к объему этого вещества. Обычные показа-
тели плотности вещества представляют собой от-
ношение массы вещества к единице объема, в ко-
тором помещено это вещество, что может быть 
выражено простой формулой m/v. Однако следует 
помнить, что физическое пространство не  впол-
не однородно и в выбранном для измерения объ-
еме, скорее всего, оказываются вещества, весьма 
различающиеся по своим свойствам, в том числе 
по плотности. Таким образом, имея ввиду некото-
рую аналогию с физическими характеристиками, 
показателями, измеряющими плотность вещества 
в физическом пространстве, выберем показатели, 
измеряющие плотность социального и экономиче-
ского пространства.

Такого рода показателей может быть доволь-
но много, но  попытаемся выделить, хотя  бы, не-
которые группы таких показателей. В  частности, 
в  качестве одного из  таких показателей может 
использоваться коэффициент, представляющий 
собой отношение количества людей или населе-
ния в единице социального пространства. Помня 
о  том, что ранее было введено предположение, 
состоящее в  том, что социальное пространство 
при определенных условиях может ассоцииро-
ваться с  вполне определенным по  своим разме-
рам и  свойства географическим пространством. 
Следует хотя бы в самом общем виде указать от-
дельные условия, которые позволяют, как уже го-
ворилось, ассоциировать некоторую часть геогра-
фического пространства с конкретными социаль-
ными и  экономическими структурами, которые 
могут быть признаны своеобразным социальным 
организмом. К таким самым общим условиям сле-
дует отнести следующие. Такие географические 
территории должны служить местом размещения 
составных частей социальных и  экономических 
структур, которые могут быть признаны целост-
ным образованием, а значит могут быть названы 
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социальным организмом. К  таким частям приня-
то относить следующие составляющие. Это, соб-
ственно, сами люди, связанные общественными 
отношениями, затем материальные блага, соз-
данные этим общественным образованием, а так-
же те ресурсы окружающей среды, которые непо-
средственно включены в процесс общественного 
воспроизводства данного социального организма.

Количественное измерение протяженно-
сти экономического и  социального простран-
ства. Такая территория, которую предполагается 
признавать в качестве социального или экономи-
ческого пространства необходимо должна иметь 
вполне конкретные единицы измерения. Прини-
мая в  качестве социального пространства неко-
торую географическую территорию, вполне есте-
ственным видится измерять это социальное про-
странство единицами меры, которыми, собствен-
но, всякая географическая территория измеряет-
ся. Такими единицами измерения, очевидно, явля-
ются меры площади.

В данном случае нужно сделать оговорку, со-
стоящую в  том, что ввиду значительной неодно-
родности географических территорий в  измере-
ние площади таких территорий следует вносить 
соответствующие поправки, которые должны 
учитывать эти неоднородности. Однако в  самом 
упрощенном виде видится допустимым предпо-
лагать, что географические территории, которые 
мы в данном случае предполагаем рассматривать 
в  качестве протяженности или некоторой фор-
мы объема социального или экономического про-
странства конкретного социального и экономиче-
ского образования, рассматриваемого в качестве 
социального организма, могут измеряться мерами 
площади данной специфической территории зем-
ной поверхности.

В силу указанного обстоятельства, состоящего 
в  том, что социальное пространство предполага-
ется измерять мерами площади земной поверхно-
сти, все далее рассматриваемые показатели, ха-
рактеризующие плотность социального простран-
ства данного общественного организма будут со-
относиться или соизмеряться с площадью геогра-
фической территории. Такая территория, рассма-
тривается как пространственная характеристика 
протяженности или объема данного социально-
го образования, указывает на  пространственный 
размер или протяженность этого социального ор-
ганизма. Эта пространственная протяженность 
данного конкретного социального организма из-
меряется, как мы выяснили единицами площади.

Видится необходимым ввести некоторые разъ-
яснения, которые указывают на  различия в  по-
нимании таких употреблявшихся ранее терми-
нов, какими выступают социальное пространство 
и экономическое пространство социального орга-
низма. В данном случае нужно принять во внима-
ние то обстоятельство, что экономическая сфера 
социального организма представляет собой впол-
не конкретную часть социального организма, вы-
деляемая по  функциональному признаку. Эконо-

мическая сфера представляет собой ту часть со-
циального организма, в  пределах которой имеет 
место протекание части воспроизводственного 
процесса, результатом которого является созда-
ние материального и  нематериального продукта, 
подлежащего потреблению во всех прочих частях 
социального организма, в  том числе и  в  самой 
экономической сфере или сфере воспроизводства 
материального продукта и услуг.

В отличие от экономической сферы, понимае-
мой как сфера производства, а точнее воспроиз-
водства материального продукта и услуг принято 
выделять так называемую социальную сферу, ко-
торая также выделяется по функциональному при-
знаку. В рамках социальной сферы осуществляет-
ся воспроизводство, как уже было указано, самого 
человека и  общественных отношений. Таким об-
разом, следует обозначить еще одну важнейшую 
сферу социального организма, также выделяемую 
по функциональному признаку. Это сфера воспро-
изводства общественных отношений.

Особенностью экономической сферы или сфе-
ры воспроизводства материальных благ и  услуг 
выступает то  обстоятельство, что значительная 
часть продукта, производимого в  данной сфере, 
принимает форму товара. Другими словами, вос-
производственные процессы в  данной сфере со-
циального организма имеют или приобретаю при-
роду рыночных отношений или основаны на товар-
ном обмене. Это обстоятельство обусловливает 
существование и функционирование финансовой 
системы и финансовых отношений, как особенной 
сферы денежных отношений.

Выделение экономической сферы из  общей 
системы составных частей социального организ-
ма, предполагает наличие особенной части со-
циального пространства, в  которой размещается 
и  действует данная функциональная часть соци-
ального организма. Размеры или протяженность 
экономического пространства так же, как и всего 
социального пространства в целом, могут быть со-
отнесены с географической территорией, на кото-
рой располагается или размещается эта важней-
шая функциональная часть социального организ-
ма. Видится вполне понятным то обстоятельство, 
что экономическое пространство входит или вклю-
чено в целостное пространство социального орга-
низма.

Вместе с тем, экономическое пространство, по-
нимаемое как сфера рыночных или товарных от-
ношений может фактически выходить за пределы 
сферы воспроизводства материального продукта 
и  услуг. Это происходит в  силу того, что рыноч-
ные отношения определенной своей частью мо-
гут распространяться также на другие сферы или 
функциональные части социального организма, 
а именно на социальную сферу и сферу воспроиз-
водства общественных отношений.

Однако для данного изложения видится не ме-
нее, а. вообще говоря, по меньшей мере столь же 
важным, не только абсолютная величина рассма-
триваемого социального пространства, но и неко-
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торые качественные характеристики конкретного 
проявления данного пространства. К  таким кон-
кретным качественным характеристикам соци-
ального пространства следует отнести показатели 
плотности этого специфического вида простран-
ства.

Количественное измерение показателя 
плотности экономического и социального про-
странства. В силу приведенного определения раз-
мера или протяженности социального простран-
ства все прочие показатели, позволяющие изме-
рять качественные характеристики этой специфи-
ческой формы пространства, будут сопоставлять-
ся с  таким способом определенным абсолютным 
размером данного пространства. В качестве таких 
основных показателей, соотносимых с  простран-
ственной протяженностью экономических и соци-
альных образований, будем исходить из деления 
экономических ресурсов предлагаемых А.  Мар-
шаллом, который относил к таким ресурсам рабо-
чую силу, капитал, землю, предпринимательскую 
способность [6]. В  основе предпринимательской 
способности и капитала полагаем возможным по-
нимать экономические отношения. В  частности, 
показатели плотности социального пространства, 
будут соотноситься с указанным количественным 
показателем абсолютного размера или величины 
такого пространства, а именно с площадью, изме-
ряемой соответствующими единицами площади. 
В  связи с  последним, все показатели плотности 
пространства социального организма или эконо-
мического пространства в дальнейшем будут рас-
считываться на  единицу площади, выступающей 
как мера протяженности социального простран-
ства.

Количество населения на  единицу вели-
чины социального пространства. Показатели 
плотности социального пространства позволяют 
измерять такие характеристики качества данной 
формы пространства, которые отображают спо-
соб размещения составных частей социальных 
и  экономических структур в  этом пространстве. 
В  частности, представляется возможным введе-
ние и использование такого показателя, который 
представляет собой отношение численности на-
селения к  единице социального пространства, 
что может соответствовать единице географиче-
ского пространства. Вообще говоря, этот показа-
тель весьма сходен с демографическим коэффи-
циентом плотности населения стран и  регионов, 
но  не  полностью идентичен последнему. Такое 
сходство видится скорее внешним.

По  своей сути плотность социального про-
странства несет в себе несколько более глубокий 
смысл и значение. Отличие состоит в том, что учи-
тываемое в данном показателе население должно 
быть отнесено к определенному или конкретному 
социальному организму. Это население несколько 
меньше всех людей, находящихся на  рассматри-
ваемой территории. Та часть населения, которая 
непосредственно не принимает участие в воспро-
изводственных процессах социального организма, 

пространство которого рассматривается в опреде-
ленный момент времени, не предполагается в дан-
ном случае учитывать для расчета рассматривае-
мого показателя.

Если принимаем в качестве одного из показа-
телей плотности социального или экономическо-
го пространства количество людей, приходящихся 
на единицу такого пространства, то следует при-
нять во внимание, что в данном случае это не про-
сто изолированные самостоятельно действующие 
люди, а члены сообщества, весьма своеобразным 
образом связанные между собой. Характер свя-
зей между людьми во  всяком обществе или со-
обществе представлен общественными или со-
циальными отношениями. Если это связи или от-
ношения по  поводу производства материальных 
благ и  услуг, то  такие отношения принято назы-
вать производственными. Понятие экономических 
отношений представляется несколько более об-
щим, чем просто производственные отношения, 
они включают в  себя также отношения обмена, 
распределения и потребления материального про-
дукта и услуг.

Показатель объема общественных отноше-
ний на  единицу величины социального про-
странства. В  силу этого последнего обстоятель-
ства, а  именно важности или значимости обще-
ственных отношений видится необходимым вклю-
чить в  оценку плотности социального или эконо-
мического пространства также показатель, харак-
теризующий интенсивность общественных или 
экономических отношений. Нужно признать, что 
измерять широту, можно сказать объем, а  также 
напряженность, интенсивность социальных или 
экономических отношений представляется весьма 
сложной и нетривиальной задачей. В данном слу-
чае, скорее всего, придется обратиться к косвен-
ным методам измерения объема и интенсивности 
таких отношений. Опять-таки, объем и интенсив-
ность экономических отношений представляется 
возможным сопоставлять с объемом и интенсив-
ностью общественного производственного или 
воспроизводственного процессов.

Вполне естественным видится, как и  прежде, 
для получения показателя плотности социального 
или экономического пространства, нужно соотне-
сти показатель измеряющий объем или интенсив-
ность экономических отношений с размером эко-
номического пространства. Тогда получим показа-
тель плотности экономического пространства ха-
рактеризующий объем или интенсивность эконо-
мических отношений на единицу социального или 
экономического пространства. Нужно признать, 
что несмотря на некоторую абстрактность такого 
показателя и  сложность его вычисления, такого 
рода количественная характеристика плотности 
общественного или экономического пространства 
представляется не только важной, но, более того, 
интегральной или обобщающей характеристикой 
такого рода. Важность этого показателя плотности 
экономического пространства обусловлена тем, 
что именно благодаря общественным или эконо-
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мическим отношениям осуществляется сам по се-
бе воспроизводственный процесс в некотором со-
циальном сообществе или социальном организ-
ме. Более того, видится и признается, что имеют 
первостепенное значение именно экономические 
отношения. Последнее обстоятельство позволяет 
использовать данный показатель для описания ка-
чественных и количественных свойств и характе-
ристик именно экономического пространства.

Величина совокупности материальных благ 
на  единицу величины экономического про-
странства. Могут быть предложены и другие по-
казатели, характеризующие плотность социаль-
ного и  экономического пространства определен-
ного социального образования. Так, например, 
может быть использован показатель, представля-
ющий собой отношение совокупности различных 
благ, отнесенных к  определенному социальному 
организму к площади, нп которой они располага-
ются. Это могут быть здания сооружения, техни-
ческие устройства, транспортные сети, имуще-
ство домашних хозяйств и прочее. Во всей своей 
совокупности такие разнородные материальные 
блага могут учитываться только в  стоимостной 
форме. Однако вся эта совокупность благ может 
быть разделена по типам, видам в соответствии 
с функциональным назначением и другими клас-
сификационными признаками. Наиболее важные 
виды таких благ могут измеряться и  учитывать-
ся отдельно в своей натуральной форме. Для ка-
ждой категории таких благ может быть рассчитан 
коэффициент, представляющий отдельный вид 
благ деленный на  протяженность социального 
пространства, а именно на площадь, на  которой 
они размещены. Вся совокупность материальных 
благ может быть измерена только в стоимостной 
форме.

Учет ресурсов внешней среды на  единицу 
социального пространства. Кроме тех видов по-
казателей, характеризующих плотность социаль-
ного пространства или экономического простран-
ства, которые были указаны выше следует обра-
титься к еще одному из важнейших видов ресур-
сов, составляющих часть социального организма, 
и  потребляемых в  процессе общественного вос-
производства. В данном случае имеем в виду ре-
сурсы внешней среды. Вообще говоря, само пред-
ставление о социальном или экономическом про-
странстве, изначально непосредственно связыва-
лось с  географической территорией, на  которой 
располагается и  осуществляет собственный вос-
производственный процесс определенного вида 
социальный организм или некоторые частичные 
социальные структуры такого организма. Одна-
ко видится необходимым отделить пассивное по-
требление этого географического пространства 
как протяженности географического простран-
ства, на которой располагается и функционирует 
социальные и экономические структуры от актив-
ного по большей части экономического потребле-
ния отдельных составляющих ресурсов внешней 
среды.

В данном случае имеется в виду добыча и по-
требление определенных видов биологических 
и  минеральных ресурсов, которые активно ис-
пользуются или потребляются в  процессе произ-
водства или воспроизводства общественного про-
дукта. Такие показатели более удобно оценивать 
в  стоимостной форме. Однако не  исключается 
и формирование таких показателей для учета от-
дельных видов ресурсов в натуральной или физи-
ческой форме. Как в первом, так и во втором слу-
чаях, как и  прежде, речь идет об  относительных 
показателях, характеризующих наличие и потреб-
ление отдельных видов ресурсов на единицу соци-
ального или экономического пространства. Впол-
не понятно, что для учета всей совокупности по-
требляемых ресурсов внешней среды необходимо 
и неизбежно использование стоимостных показа-
телей, учитывающих такие ресурсы.

В  наиболее обобщенной форме измерение 
плотности социального пространства, которое 
в некоторых случаях весьма близко по своей про-
тяженности к  экономическому пространству, мо-
жет осуществляться в стоимостной или денежной 
форме. Это видится возможным посредством уче-
та сугубо стоимостного показателя, каковой осно-
ван на  измерении объема денежной массы, при-
ходящейся на  единицу экономического, а  значит 
в данном случае и социального пространства. Та-
кой показатель видится предельно обобщенным 
и учитывающим в наиболее полной форме все ра-
нее указанные типы и  виды показателей, харак-
теризующих плотность экономического простран-
ства.

Показатели, характеризующие интенсив-
ность функционирования частей социально-
го организма в  отношении к  величине соци-
ального пространства. В качестве показателей, 
взаимосвязанных с характеристиками плотности 
социального или экономического пространства 
могут быть использованы также показатели, об-
условленные движением или функционировани-
ем социального организма или социального со-
общества. К  такого рода показателям, характе-
ризующим интенсивность движения социального 
организма или отдельных его частей, могут быть 
отнесены объемы производства всей совокуп-
ности общественного продукта или отдельных 
видов такого продукта к  площади территории, 
на которой они были произведены. Эта совокуп-
ность произведенных за  определенный период 
благ может быть разделена по  категориям, ви-
дам, типам.

Показатели производства материально-
го продукта на  единицу экономического про-
странства. Для каждого отдельного вида произ-
веденных за установленный период благ допусти-
мо рассчитать соответствующую плотность про-
изводства такого продукта на данной территории. 
Таким образом степень диверсификации таких по-
казателей, вероятно, окажется чрезвычайно раз-
ветвленной и такие показатели оказываются весь-
ма многочисленными. Скорее всего практически 
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использованными предполагаются быть наиболее 
важные и востребованные на рынке продукты. Ес-
ли принять во  внимание то  обстоятельство, что 
общественный продукт обычно учитывается в сто-
имостной форме, то  учет как совокупной суммы 
рыночных продуктов, так и  отдельных их видов 
осуществляется именно в  стоимостной форме. 
Сами такого рода показатели как правило могут 
иметь форму стоимостного показателя на едини-
цу экономического пространства. В этом послед-
нем случае нужно принять во  внимание, что для 
экономических показателей видится более точ-
ным или предпочтительным использовать понятие 
экономического пространства, которое представ-
ляет собой вполне определенную часть социаль-
ного пространства.

Возможность учета нерыночного продукта 
для характеристики общественного простран-
ства. Нужно полагать, что вместе с учетом харак-
теристик социального пространства показателями, 
которые могут быть учтены с стоимостной форме, 
также требуется принять во внимание наличие тех 
видов общественного продута, которые невозмож-
но или затруднительно оценивать в денежной или 
стоимостной форме. Вполне понятно, что имеются 
ввиду нерыночные виды продукта, которые, в част-
ности производятся и распределяются, будучи фи-
нансируемыми из системы государственных бюд-
жетных и внебюджетных фондов. Это весьма зна-
чительные по объему виды производимых и потре-
бляемых продуктов в форме услуг, какими, как уже 
ранее говорилось, являются образовательные, ме-
дицинские, рекреационные услуги, а также продук-
ты учреждений науки и культуры. Отдельно следу-
ет рассматривать такой специфический продукт, 
каким являются услуги безопасности.

Продукт этой специфической сферы деятель-
ности в  значительной своей части весьма слож-
но учитывать в своей натуральной форме, в то же 
время этот продукт не является рыночным. Между 
тем, обобщенный учет этого продукта предпочти-
тельно осуществлять в стоимостной форме. Одна-
ко такой стоимостной учет в данном случае пред-
полагается производить косвенным образом. На-
пример, такой учет может осуществляться в соот-
ветствии с расходами системы бюджетных и вне-
бюджетных фондов, направляемыми на создание 
этих видов нерыночных продуктов.

Заключение. В  предлагаемой статье рассмо-
трены вопросы методологии исследования про-
странственных характеристик экономических 
и социальных структур. Данная методология при-
звана оказать методическую помощь в  решении 
проблем, возникающих в процессах исследования, 
возникающих в рамках такого научного направле-
ния, которое принято называть пространственной 
экономикой. В работе предложены к практическо-
му использованию ряд количественных показате-
лей, характеризующих явления в  пространствен-
ных структурах экономических и  социальных об-
разований.
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METHODOLOGICAL FOUNDATIONS FOR THE STUDY 
OF FORMS OF MANIFESTATION OF ECONOMIC 
SPACE

Pishchulov V. M.
Ural State University of Economics

The proposed article is devoted to the methodological foundations 
of the study of the peculiarities of the functioning of spatial forms 
of manifestation of the economy, including finance, in the context 
of the development of market relations. One of these features is 
the spatial structure of the economy and social sphere. The forms 
of spatial phenomena in the economy and the financial sphere, as 
well as their interconnection and interdependence with the social 
environment of public formations, are investigated. As a scientific 
novelty, it should be noted the allocation and study of elementary 
spatial cycles of various types. The study of the problems of the 
financial sphere allows you to penetrate into the essence of mon-
etary relations and finance, in particular. A  feature of this work is 
that economic, including financial structures, is considered as an 
integral system, united by various forms of interaction of its constitu-
ent parts or subjects. The article presented to the readers’ attention 
contains scientific and methodological material that can be useful 
for a practicing economist, researchers, graduate students and stu-
dents working in the field of researching various forms of manifesta-
tion of spatial economics.

Keywords: economic space, spatial economics, financial sphere, 
geographic space, elements of economic space.
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Эффективное управление складскими запасами как фактор повышения 
рентабельности оборотных средств предприятия
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Современное состояние управление складскими запасами сви-
детельствует о недостаточной эффективности управленческих 
решений в части менеджмента оборотными средствами, кото-
рое проявляется в контексте неэффективной работы предпри-
ятий, а все возможные способы рационального расходования 
средств, одним из  которых является определение оптималь-
ной величины запасов. В  статье рассматривается современ-
ный аспект управления складскими запасами на предприятии 
как важного фактора повышения рентабельности оборотных 
средств предприятия. Ведь развитие рыночных отношений 
определяет новые условия функционирования большинства 
отечественных предприятий, современное состояние которых 
свидетельствует о  недостаточной эффективности управлен-
ческих решений в части менеджмента оборотными средства-
ми, которое проявляется через неоптимальность их состава, 
структуры и взаимосогласованности с источниками финанси-
рования. Инфляция, неплатежи и  другие кризисные явления 
вынуждают предприятия изменять свою политику по отноше-
нию к  запасам, искать новые источники пополнения, изучать 
проблему эффективности их использования, которые влияют 
на рентабельность оборотных средств предприятия.

Ключевые слова: оборотные средства, управление склад-
скими запасами, запасы, рентабельность оборотных средства 
предприятия.

Алгоритмы управления запасами основывают-
ся на классических системах управления запаса-
ми и их модификациях. Под запасами понимается 
совокупность хранящихся материалов или това-
ров, как предназначенные для производственно-
го процесса, так и предназначенные для продажи 
клиенту [1].

По мнению А. И. Варфоломеева, запасы – ​это, 
различные активы, хранящиеся предприятием для 
продажи и потребления [2]. Как правило, запасы 
коммерческих предприятий в основном являются 
товарными запасами, и существует больше видов 
запасов перерабатывающих предприятий, вклю-
чая запасы сырья и запасы готовой продукции.

От эффективного управления запасами в ком-
пании или операторов складов или распредели-
тельных центров, во  многом зависит рентабель-
ность оборотных средств предприятия.

Запасы являются материальной основой обо-
ротных средств предприятий. Материальные ре-
сурсы и  товары в  форме запасов могут нахо-
диться в  складских помещениях организации, 
в  пути между организациями, оплаченными на-
ходится на  складском помещении организации-
поставщика [5].

Накопление и  хранение товаров, во‑первых, 
играют большую роль, потому что это позволяет 
избежать дефицита продуктов, с которыми рабо-
тает компания. Во-вторых, как правило, стоимость 
единицы продукции снижается по мере производ-
ства большего количества единиц. А,  в‑третьих, 
хранение продукта обеспечивает немедленную 
доступность для удовлетворения потребностей 
клиента.

Вот почему управление запасами так же важно, 
как и оборотные средства предприятия. Кроме то-
го, любой дисбаланс (недостающие запасы, избы-
точные запасы и т.д.) в количестве хранящихся то-
варов может ограничить конкурентоспособность 
компании, а  также на рентабельность оборотных 
средств предприятия.

Прежде чем перейти к теме управления запа-
сами, сначала следует представить различные ти-
пы запасов:

Типы запасов с функциональной точки зрения 
[3]:
–	 Циклические запасы: запасы для удовлетворе-

ния обычного спроса в течение длительного пе-
риода времени.

–	 Запас безопасности: по  соображениям без-
опасности всегда есть минимальный запас 
на  складе, чтобы иметь возможность реаги-
ровать на непредсказуемые заказы или спрос 
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в  исключительных, проблемных обстоятель-
ствах, таких как бывают непредвиденные за-
держки.

–	 Сезонный запас: для продуктов, спрос на кото-
рые приводит к пикам заказов в определенные 
сезоны, а особенно к концу года.

–	 Переработка запасов: для продуктов, которые 
могут быть переработаны частично или полно-
стью.

–	 Неактивный запас: устаревшие товары, ко-
торые не  могут быть повторно использова-
ны и,  следовательно, должны быть удалены 
со склада.

–	 Спекулятивный запас: накопление определен-
ного продукта из-за надежды на то, что его про-
дажи вырастут в  краткосрочной перспективе, 
прежде чем спрос на  этот продукт возрастет, 
так как временно хранить его дешевле.
Типы запасов с оперативной точки зрения [6]:

–	 Оптимальный запас: когда запасы достига-
ют максимальной прибыльности, то есть запа-
сы находятся в равновесии между адекватным 
удовлетворением спроса и максимальной рен-
табельностью затрат на хранение.

–	 Зарезервированный запас: соответствует за-
пасам по принципу точно в срок (JIT), который 
отличается тем, что хранится в  зависимости 
от заказа клиента, и сводит к минимуму запа-
сы. Этот тип запаса типичен для автомобиль-
ной промышленности.

–	 Физический запас: количество запасов, кото-
рое фактически доступно на  складе в  любой 
момент времени.

–	 Чистый запас: соответствует существующему 
запасу за вычетом заказов клиентов, которые 
еще не были обработаны.

–	 Доступный запас: соответствует физическо-
му запасу и текущие заказы, за вычетом еще 
не поставленных заказов.
Управление запасами включает в себя органи-

зацию потока материалов на складе и имеет ре-
шающее значение для рентабельности оборотных 
средств предприятия. Управление запасами долж-
но быть в основном ориентировано на цель иметь 
сбалансированный запас, чтобы грамотно удов-
летворять запросы клиентов при оптимизации за-
трат для компании.

Основными переменными, которые напрямую 
влияют на управление запасами, являются следу-
ющие [6]:
–	 планирование и  управление объемами зака-

зов;
–	 качество желаемой услуги;
–	 планирование потребностей.
–	 системы хранения продуктов: поиск подходя-

щей системы хранения для каждой компании 
может иметь значение в  управлении запаса-
ми, так как имеет решающее значение для при-
быльности компании. Оптимизация простран-
ства складов и  распределительных центров 
играет решающую роль в этом.

–	 сроки поставки поставщиков;

–	 запасы управления запасами переменных.
Одним из факторов, который необходимо учи-

тывать при управлении запасами, являются затра-
ты, которые компания должна потратить на управ-
ление запасами, которые затем напрямую влияют 
на  прибыльность и  рентабельность предприятия. 
При этом выделяются четыре основных типа за-
трат на хранение [5]:
–	 Стоимость покупки или приобретения: это сум-

мы, выплачиваемые поставщикам за  каждый 
выполненный заказ. Обычно эта сумма умень-
шается или увеличивается в зависимости от ко-
личества товара, чем больше заказ, тем мень-
ше сумма.

–	 Административный сбор: к этим категориям от-
носятся все административные и  управленче-
ские затраты соответственно. Административ-
ные расходы, которые означает каждый выпол-
ненный заказ для компании.

–	 Стоимость недостающих запасов: эти расходы 
включают в себя все недостающие доходы, ко-
торые возникают, когда заказ клиента не  мо-
жет быть удовлетворен, но они также включают 
другие расходы, косвенно вызванные нехват-
кой запасов, такие как потеря доверия клиен-
тов и  потери в  потенциальных будущих зака-
зах.

–	 Складские расходы: один только факт наличия 
продуктов на складе вызывает расходы компа-
нии, которые должны быть понесены для пер-
сонала, управления складами, систем хране-
ния, аренды или затрат на приобретение скла-
да и  сопутствующих ежемесячных платежей, 
и  амортизации, страхования и  возможного 
обесценения хранящихся запасов.
Запасы и оборотные средства имеют симбиоз 

в бизнесе. Оборотные средства – ​это финансовая 
формула, которая измеряет операционную лик-
видность компании. Компании, которые получают 
большую часть выручки, часто имеют обширные 
запасы, которые могут повлиять на  рентабель-
ность оборотных средств. Значительные коррек-
тировки в  отношении запасов могут указывать 
на неправильные методы ведения бизнеса или вы-
ставления счетов [1].

Складские запасы являются ликвидным ак-
тивом и,  следовательно, включаются в  текущую 
группу активов. Компании обычно могут прода-
вать этот инвентарь относительно быстро, чтобы 
оплачивать счета и  увеличивать наличные день-
ги для оплаты других операционных счетов. Боль-
шинство компаний используют кредиторскую за-
долженность для оплаты новых закупок запасов. 
Таким образом, компании обычно не могут поку-
пать большие объемы запасов, чтобы улучшить 
свои позиции по  оборотным средствам. Этот по-
казатель гарантирует, что компания не может вве-
сти в заблуждение бизнес-заинтересованных лиц 
с помощью простых транзакций с запасами.

При проверке запасов и  оборотных средств 
следует иметь в  виду, что некоторые компании 
могут иметь несколько типов запасов. Производ-
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ственные предприятия могут иметь сырье, това-
ры в стадии разработки (частично завершенные) 
и  инвентарь готовой продукции. Для целей фи-
нансового учета на  балансе отражаются только 
готовые товары. Это приводит к  несколько еди-
нообразному расчету средств. Однако управлен-
ческий учет опирается на  всю внутреннюю фи-
нансовую информацию для измерения оборотных 
средств, включая все виды запасов, которыми 
управляет компания [4].

Взаимосвязь между запасами и  оборотными 
средствами также углубляется при проверке запа-
сов на предмет типа и состояния товаров. Компа-
нии, которые хранят свои записи о запасах в те-
чение длительного периода времени, часто могут 
улучшить свои операционные ресурсы. Для по-
купки инвентаря с кредиторской задолженностью 
компании обычно должны оплачивать товары в те-
чение 30 дней или менее. Хранение запасов после 
их окончательного срока годности может привести 
к снижению дебиторской задолженности и увели-
чению оборотных активов, что приведет к увели-
чению оборотных средств. Данный аспект позво-
ляет компании лучше понять ликвидность в  опе-
рационной деятельности, манипулируя запасами 
и оборотными средствами.

Чтобы бороться с  манипуляциями с  инвента-
рем и оборотными средствами, заинтересованные 
лица в бизнесе могут использовать быстрое соот-
ношение. Формула быстрого соотношения  – ​это 
текущие активы минус запасы, деленные на  те-
кущие обязательства. Эта финансовая метрика 
удаляет любой устаревший или бесполезный ин-
вентарь, который компания все еще ведет в своих 
книгах. Быстрый показатель также обеспечивает 
эталон для сравнения с  лидерами отрасли. Бы-
стрый показатель может помочь заинтересован-
ным сторонам оценить, насколько хорошо компа-
ния работает в своей отрасли [2].

Производственный и  операционный процесс 
предприятия на  самом деле является логистиче-
ским процессом. На предприятии дебиторская за-
долженность может быть равна нулю, но  запасы 
не могут быть равны нулю, иначе это означает, что 
предприятие обанкротилось и ликвидировано.

Влияние запасов на оборотные средства являет-
ся двусторонним: с одной стороны, процесс обработ-
ки запасов фактически является основным процес-
сом увеличения оборотных средств; с другой сторо-
ны, избыточные запасы оказывают определенное 
влияние на оборотные средства компании [3].

Наиболее важной характеристикой является 
то, что избыточные запасы, такие как избыточное 
сырье, неподдерживаемые полуфабрикаты и  го-
товая продукция, которые плохо продаются, при-
ведут к истощению средств компании, а также по-
влияют на  оборотные средства, платежеспособ-
ность и рентабельность компании.

Операционная способность предприятия в  ос-
новном проявляется в скорости оборачиваемости 
дебиторской задолженности и  скорости оборачи-
ваемости запасов. Чем быстрее скорость обора-

чиваемости запасов, тем сильнее способность 
к капитальным операциям, тем легче реализовать 
продукт и тем сильнее платежеспособность пред-
приятия.

Поэтому корпоративные запасы необходимы, 
но ими необходимо рационально управлять.

Предприятия должны стараться изо всех сил 
принимать различные меры для ускорения оборо-
та запасов, такие как разделение производствен-
ного процесса и  профессиональное сотрудниче-
ство.

Если предприятие хочет хорошо управлять сво-
ими складскими запасами, лучше всего использо-
вать метод управления фиксированной суммой.

Стандарт запасов относится к основной управ-
ленческой работе, и он необходим для предостав-
ления информации, основы, общих руководящих 
принципов, основных средств и  других предпо-
сылок для реализации бизнес-целей компании 
и функций управления.

Предприятия должны осуществлять разумные 
запасы на  распределение оборотных средств, 
включая запасы на  сырьевой капитал, и  запасы 
готовой продукции.

При управлении складскими запасами лучше 
всего использовать комбинацию верхнего и ниж-
него методов: финансовый отдел должен предло-
жить методы и  требования для формулирования 
запас каждому отделу, и все отделы предприятия 
должны быть инициированы для формулирования 
своих собственных запасов в соответствии с фак-
тической ситуацией, а  затем финансовый отдел 
должен обобщить и  сбалансировать их, а  затем 
рассмотреть и утвердить их и официально реали-
зовать [5].

В управлении запасами от различных подраз-
делений можно отметить основное преимущество, 
и  это  – ​увеличить скорость и  второе  – ​повысить 
инициативу. Полагаясь только на  силу финансо-
вого отдела для управления запасами в масшта-
бах всей компании, рабочая нагрузка велика и мо-
жет быть неточной. Запасы устанавливаются каж-
дым отделом самостоятельно, и в этом процессе 
финансовый отдел в основном играет роль ауди-
та и оповещения, которое проявляется в следую-
щем: проверка того, являются ли запасы, установ-
ленные другими отделами, разумными. В процес-
се реализации, как только средства любого отдела 
превышают квоту запасов, финансовый отдел мо-
жет их устранить.

После определения фиксированной суммы 
средств предприятия должны контролировать 
как расходы, так и заполняемость запасов. Квота 
средств должна сочетаться с управлением бюдже-
тами денежных доходов и расходов. Распределе-
ние средств и расходы предприятий должны осно-
вываться на квоте средств в качестве стандарта, 
и  каждое звено распределения капитала должно 
быть измерено, а  те, которые превышают квоту 
средств, должны строго контролироваться.

Должна быть строгая оценка и управление обо-
ротными средствами. После того, как предприятие 
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установит фиксированную сумму средств, у  него 
должны быть определенные стандарты для изме-
рения запасов, иначе предыдущая работа будет 
недействительной. Бюджет имеет три функции: 
четкие цели, распределение ресурсов и  основа 
оценки запасов. Можно отметить, что управление 
бюджетом и оценка эффективности запасов явля-
ются едиными.

Предприятия должны увязывать свои интере-
сы со своей работой посредством оценки, и квота 
средств одинакова. После того, как предприятие 
установит квоту средств, оно должно использовать 
ее для оценки сотрудников и выполнения обязан-
ностей перед каждым подразделением и отдель-
ным лицом, осуществления иерархического управ-
ления, ежемесячных проверок и оценок и строгого 
контроля за использованием средств [4].

В  это время руководитель должен обратить 
внимание на один момент. Для предприятий дол-
жен быть процесс строгой оценки и управления их 
квотой оборотных средств, а именно проанализи-
ровать ситуацию с запасами и вычесть запасы, ко-
торые были накоплены в течение многих лет. Для 
запасов, вызванных изменениями в производстве 
или изменениями на  рынке, необходимо найти 
способы рационально организовать их в будущем 
производстве и в полной мере использовать их.

Далее принятие решений по  управлению за-
пасами на предприятии в основном сосредоточе-
но на трех вопросах: следует ли хранить запасы, 
сколько запасов нужно хранить, и принятие реше-
ний о накопившихся запасах.

Предприятие не  может не  иметь запасов, 
но этот вопрос должен решаться исходя из усло-
вий поставок. Исходя из  того, может ли быть га-
рантирована непрерывность производства, ес-
ли предприятие может гарантировать непрерыв-
ность производства, то  запасы могут отсутство-
вать на складе. Если запасов нет, компании могут 
значительно снизить затраты. Обычные компании 
также могут перенять подход Haier Group и заклю-
чить долгосрочные контракты с  поставщиками, 
чтобы найти способы минимизировать запасы.

Когда предприятие принимает решение о коли-
честве запасов, оно должно использовать эконо-
мический пакетный метод. На управление запаса-
ми в основном влияют затраты на корректировку 
и затраты на хранение. Поэтому при определении 
количества запасов готовой продукции следует 
использовать экономичный пакетный метод [6].

В  производстве предприятия также могут ис-
пользовать метод точек заказа. Точка заказа от-
носится к  точке заказа, в  которой производится 
партия незавершенного производства для обеспе-
чения нормального хода выполнения этой партии 
продукции. Некоторые компании также использу-
ют метод штабелирования, который делит сырье 
для производства партии продукции на  три по-
ставки.

Инвентаризация готовой продукции должна 
быть составлена на  основе статистических дан-
ных маркетинговых исследований, а также долж-

на быть всесторонне рассмотрена операционная 
ситуация и методы управления запасами, влияю-
щими на рентабельность оборотных средств пред-
приятия. Например, на  склады компаний по  про-
изводству одежды общего назначения приходит-
ся более 30% оборотных средств, в то время как 
на  склады Группы Bosideng приходится только 
18% оборотных средств из-за правильных мето-
дов управления.

Иногда продукция, производимая предприятия-
ми, не соответствует рыночному спросу, что может 
привести к  отставанию. Когда компании решают 
эту проблему, у них есть общий принцип – ​мини-
мизировать потери, стремиться реализовать за-
пасы, и при необходимости, пока оборотные сред-
ства могут быть возвращены, они также должны 
иметь дело с  убыточными товарами. Этот метод 
не  был признан всеми в  первые годы, и  он был 
принят большинством предприятий только когда, 
в  Шанхае, Шэньчжэне начали продавать одежду 
в конце года.

С  помощью этого метода, даже если в  нача-
ле года есть убыток, но компания может исполь-
зовать средства от утилизации старых продуктов 
для инвестирования в производство новых продук-
тов, можно компенсировать убыток в начале года 
и в конце года. Когда компании решают эту про-
блему, они должны заранее сравнить сумму убыт-
ков и какой капитал является более подходящим. 
Например, некоторые продукты могут использо-
ваться непрерывно в течение многих лет, но боль-
шинство продуктов лучше продаются в сезон.

Такое решение должно приниматься высшим 
руководством предприятия. Высшие руководите-
ли должны иметь широкий подход и  применять 
разумные методы для своевременного решения 
проблемы со складскими запасами, в противном 
случае это создаст большую нагрузку на предпри-
ятие.

Таким образом, отсутствие запасов на  скла-
де относится к убыткам, понесенным предприяти-
ем из-за нехватки запасов и неспособности удов-
летворить производственные и эксплуатационные 
потребности, включая потерю времени простоя, 
потерю штрафов за задержку доставки и потерю 
корпоративной репутации. Эти потери не являют-
ся прямыми расходами, но эквивалентны альтер-
нативным издержкам. Альтернативная стоимость 
отличается от  традиционной закупочной стоимо-
сти запасов предприятий. Рекомендуется, чтобы 
предприятия не  только учитывали стоимость за-
купок при покупке, но и рассчитывали экономиче-
ский размер партии, полностью учитывали стои-
мость заказа и выбирали метод заказа с наимень-
шей общей стоимостью.

Таким образом, управление запасами имеет 
решающее значение для повышения рентабельно-
сти оборотных средств предприятия, и существует 
множество факторов, которые необходимо учиты-
вать при принятии решения о том, как управлять 
потоком товаров. Чтобы работать с максимальной 
эффективностью и поддерживать комфортно вы-
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сокий оборотный капитал, компания должна иметь 
достаточные запасы для удовлетворения потреб-
ностей клиентов и избегать ненужных запасов, ко-
торые ограничивают оборотные средства.
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EFFECTIVE INVENTORY MANAGEMENT AS A FACTOR 
OF INCREASING THE PROFITABILITY OF WORKING 
CAPITAL OF THE ENTERPRISE
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The current state of inventory management testifies to the insuffi-
cient effectiveness of management decisions in terms of working 
capital management, which manifests itself in the context of inef-
ficient operation of enterprises, and all possible ways of rational 
spending of funds, one of which is to determine the optimal value of 
stocks. The article considers the modern aspect of inventory man-
agement at the enterprise as an important factor in increasing the 
profitability of the working capital of the enterprise. After all, the de-
velopment of market relations determines the new conditions for the 
functioning of most domestic enterprises, the current state of which 
indicates the insufficient effectiveness of management decisions in 
terms of working capital management, which is manifested through 
the suboptimality of their composition, structure and mutual coordi-
nation with sources of financing. Inflation, non-payments and other 
crisis phenomena force enterprises to change their policy in relation 
to stocks, to look for new sources of replenishment, to study the 
problem of the effectiveness of their use, which affect the profitability 
of the working capital of the enterprise.

Keywords: working capital, inventory management, stocks, profit-
ability of working capital of the enterprise.
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Бережливое производство как способ увеличения финансовых ресурсов 
организаций в постандемийный период
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независимый финансовый консультант, ИП «Шерстобитова 
Светлана Валерьевна»
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В данной статье авторами затрагивается комплексная пробле-
матика, связанная с  эффективностью практической реализа-
ции концепции бережливого производства. Так, в  рамках ис-
следования главным образом рассматривались теоретические 
особенности протекания данного процесса в постпандемийный 
период, его специфика и возможности интеграции в организа-
ции. При этом, по  результатам исследования можно сказать, 
что в  целом эффективность данной концепции имеет специ-
фический характер, т.к. она, с одной стороны, зависит от кон-
кретного предприятия, его руководства (и  множества других 
факторов), а с другой, в любом случае позволяет произвести 
оптимизацию затрат компании, что является прямым способом 
сохранения финансовых ресурсов. Так, можно сказать, что бе-
режливое производство в  условиях восстановления деятель-
ности хозяйствующих субъектов довольно эффективно только 
при комплексности и планомерности. В остальных же случаях 
она напрямую определяется гибкостью и мобильностью руко-
водства, а также стечением определенных обстоятельств.

Ключевые слова: финансы компании, восстановление, бе-
режливое производство, сохранение.

Введение. Сегодняшнее экономическое состо-
яние Российской Федерации можно назвать до-
вольно неустойчивым  – ​хотя государство делает 
все возможное для полного восстановления эко-
номики, результаты влияния пандемии COVID‑19 
до  сих отражаются на  деятельности многих Рос-
сийских организаций.

В  кризисных условиях особую актуальность 
приобретают способы рационализации и оптими-
зации расходов, поскольку такой подход, в  сово-
купности с  другими мерами, дает возможность 
увеличить количество финансовых ресурсов 
на  предприятии. Одним из  возможных методов 
выступает «бережливое» производство  – ​это це-
лая совокупность мероприятий, проводимых вну-
три организации, способствующих снизить потерю 
денежных средств за  счет минимизации потреб-
ления ресурсов. Стоит сказать, что минимизация 
предполагает более оптимальное использование 
закупочных материалов, сырья, оборудования, на-
целенное на  увеличение эффективности. Кроме 
того, данный подход предполагает в целом опти-
мизацию всей деятельности в рамках конкретной 
организации, результатом которой станет макси-
мальное снижение расходов, а также увеличение 
поступаемых от деятельности доходов [1]. В рам-
ках текущей ситуации, такой подход имеет особое 
обоснование, поскольку пандемия поставила все 
организации в  довольно ограниченные рамки  – ​
с одной стороны, необходимо выплачивать зара-
ботную плату работникам, уплачивать налоги, кре-
диты, и другие обязательства, а с другой – ​важно 
выполнять все государственные требования (в том 
числе вызывающие простой на производстве).

За  текущие годы многие предприятия подвер-
глись серьезным рискам, касаемо деятельности – ​
субъекты экономической деятельности не  могли 
продолжать хозяйствование, т.к. у них наблюдалась 
острая нехватка денежных средств. Вместе с тем, 
хотя государство пыталось хоть как-то стимулиро-
вать и поддерживать бизнес, реальная поддержка 
коснулась малой части организаций. В таких усло-
виях руководство компаний принимало различные 
решения – ​одни не выплачивали в полном объеме 
заработную плату сотрудникам, что в принципе до-
вольно «логично», т.к. средств на покрытие опера-
ционных расходов попросту не было; либо же про-
изводилась полная оптимизация и смена деятель-
ности компании – ​если организация могла продол-
жать «вести бизнес» через интернет, то  это хоть 
как-то спасало её от убыточности.

Так, важно подытожить то, что восстановле-
ние деятельности организаций является доволь-
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но важным направлением деятельности, которое 
в  совокупности позволит восстановить экономи-
ческое состояние Российской Федерации, т.к. от-
дельные субъекты в  целом образуют экономиче-
скую систему страны.

Таким образом, цель данной статьи – ​произве-
сти теоретический анализ бережливого производ-
ства с позиции увеличения финансовых ресурсов 
в  компании в  постпандемийный период, а  также 
выявить характерные особенности и  эффектив-
ность данного процесса.

Методология. В рамках исследования автором 
предполагается совокупное использование мето-
дов анализа и  синтеза литературных экономиче-
ских и  статистических источников информации. 
Кроме того, важным инструментарием в  написа-
нии работы послужат методы наблюдения, срав-
нения и абстрагирования, которые в совокупности 
являются базовым компонентом работы.

Результаты и  их обсуждение. Проблемати-
ка оптимизации расходов имеет исторически сло-
жившийся аспект – ​человечество всегда стреми-
лось получать максимальную выгоду при мини-
мальных затратах. Концепция бережливого произ-
водства не является новой – ​её автор, Тайити Оно, 
предполагал, что использование целого инстру-
ментария позволит улучшить производственные 
процессы таким образом, что компания сможет 
изготавливать не только качественные, но и «эко-
номически эффективные» продукты [7]. Практиче-
ская реализация данной технологии – ​одна из ак-
туальнейших проблем, решение которых требует 
комплексного подхода с позиции конкретной орга-
низации, учитывая её особенности и  параметры, 
а также потенциальные возможности. Говоря о са-
мом понятии бережливого производства, стоит от-
метить, что оно является обобщающим для целого 
комплекса мер:
–	 произведение оптимизационных процессов 

на  основе текущих практик с  поиском особой 
стратегии развития компании;

–	 сохранение или увеличение объема производ-
ственных мощностей с эффективной адаптаци-
ей к рыночным реалиям (например, к кризису) 
и общей нестабильности;

–	 учет особенностей и  потребностей компании 
в разрезе с её возможностями;

–	 создание условий интеграции нефинансовых 
и финансовых аспектов деятельности, направ-
ленных на формирование наиболее комплекс-
ных финансово-управленческих решений;

–	 и другие специфические особенности, тесно 
связанные с  деятельностью конкретной орга-
низации [5].
Таким образом, бережливое производство яв-

ляется особой комплексной системой, посред-
ством которой происходит налаживание деятель-
ности компании во всех аспектах и направлениях 
с  той позиции, что общая эффективность в  пер-
спективе увеличится наряду с  уменьшением фи-
нансовых затрат. Говоря про способы организации 
бережливого производства можно отметить их ос-

новные проявления в управленческой деятельно-
сти руководства, направленные на: 1. Персонал 
компании. 2. Производственный процесс (в  том 
числе обслуживание). 3. Логистику. 4. Бухгалтер-
скую отчетность. 5. Нефинансовую деятельность. 
В совокупности вышеперечисленные аспекты яв-
ляются фундаментальными основами деятельно-
сти любой производящей компании.

Для предприятия бережливое производство яв-
ляется одним из способов повышения эффектив-
ности деятельности в  кризисных условиях. Так, 
у данного процесса есть особые направления:
–	 деятельность по  планированию и  прогнозиро-

ванию
–	 деятельность по  управлению производствен-

ными процессами  – ​это сокращение объемов 
потерь финансовых ресурсов, оптимизация за-
трат, обслуживания и выявление причин возни-
кающих проблем (с последующим устранением 
и выработкой решений)

–	 деятельность по управлению персоналом – ​это 
формирование оптимальной организацион-
ной структуры, координация отделов и служб, 
включение обменных информационных про-
цессов, создание поощрительных систем и так 
далее [4].
Соблюдение совокупности вышеперечислен-

ных процессов является прямым способом до-
стижения концепции бережливого производства. 
Так, в целом, можно отметить ряд преимуществ её 
успешного практического внедрения:

1.	 Возможность формирования эффектив-
ных мер, направленных на  увеличение общей 
производительности труда. Например, это может 
быть повышение мотивационного фона персонала 
компании, достижение которого позволяет в разы 
повысить эффективность деятельности персона-
ла [3, 8].

2.	 Усиление производства, а  как следствие, 
увеличение объемов выпускаемой продукции 
с планомерным снижением расходов финансовых 
ресурсов. Такой подход позволяет в  перспекти-
ве в больших объемах сократить производствен-
ные расходы, а как следствие, сохранить финансы 
компании.

3.	 Возможность структуризации и совершен-
ствования деятельности компании во всех аспек-
тах и направлениях. Данные мероприятия имеют 
особую значимость, т.к. за  счет них достигается 
общее повышение эффективности деятельности, 
а  также формируется более высокий экономиче-
ский результат.

Стоит сказать, что у практической реализации 
концепции бережливого производства имеется 
ряд недостатков, связанных со  сложностью вне-
дрения, времязатратностью, а  также необходи-
мостью комплексно изменять подходы к ведению 
бизнеса. Иначе говоря, данный процесс, без нали-
чия целой эффективной системы руководителей, 
будет протекать довольно затрудненно. Кроме то-
го, для предприятий малого и  среднего бизнеса 
реализация технологии усложняется за счет спец-
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ифики деятельности (например, малые объемы 
производства, сложности управления, связанные 
с недостатком руководителей, сложность оптими-
зации простой организационной структуры и  так 
далее). Однако, стоит отметить, что все эти причи-
ны являются довольно преодолимыми, и, в целом, 
не  сильно влияют на  возможный положительный 
эффект внедрения концепции. Кроме того, если 
организация заблаговременно занимается её раз-
работкой или плановой реализацией, вышеизло-
женные недостатки для неё не имеют особой зна-
чимости, т.к. руководство компании заблаговре-
менно прорабатывает риски, связанные с ними [6].

Вместе с тем, стоит понимать, что реализация 
концепции бережливого производства в постпан-
демийный период имеет ряд характерных черт, 
связанных с временной ограниченностью, необхо-
димостью максимальной оптимизации финансо-
вых расходов, а также особыми условиями проте-
кания данных процессов. Так, в условиях влияния 
ограничений COVID‑19 на деятельность компании 
руководству необходимо действовать довольно 
мобильно и в сжатые сроки вырабатывать макси-
мально эффективные управленческие решения. 
С этой позиции есть два пути достижения макси-
мальной оптимизации расходов – ​это управление 
персоналом и управление технологией производ-
ства.

Если первое предполагает многостороннее воз-
действие на персонал с целью повышения эффек-
тивности деятельности компании – ​через мотива-
цию, оптимизацию статей расходов на  выплаты, 
проведение сокращений, интеграцию должностей 
(и так далее), то второе предполагает управление 
самой технологией функционирования производ-
ства. Так, по второму направлению компания рас-
сматривает весь производственный процесс с по-
зиции выявления всех его этапов и возможности 
их изменения в  сторону снижения расходов. На-
пример, управление поставщиками сырья, необхо-
димого для производства продукции, с переходом 
на более дешевое, но в тоже время схожее по ка-
честву с  предыдущим, позволит в  разы снизить 
затраты предприятия; кроме того, в таком случае 
возможна оптимизация итогового продукта  – ​ли-
бо сохранение цены (что позволяет получать боль-
шую прибыль), либо  же снижение стоимости то-
вара, что возможно повлечет за собой более вы-
сокий спрос. Вместе с  тем, важно чтобы данный 
процесс не  влиял на  качество выпускаемой про-
дукции в  худшую сторону, поскольку это может 
привести только к  ухудшению положения компа-
нии на  рынке. Руководству производства важно 
находить оптимальные объемы между выпуском, 
качеством и стоимостью продукции, которые удов-
летворят потребителей.

Другим способом оптимизации расходов ком-
пании может послужить структурное изменение 
логистической политики. В  таком случае, компа-
ния должна максимально эффективно произво-
дить поставку и  отгрузку продукции, используя 
при этом предельные транспортные возможности 

[6]. Возможно, для предприятия будет эффектив-
нее использовать сторонние услуги по  грузопе-
ревозке, при этом направив денежные средства 
от основных средств на продажу и совершенство-
вание других аспектов. Конечно, в период панде-
мии общий спрос на приобретение многих активов 
упал, но это не означает того, что другие крупные 
компании не  готовы производить приобретение 
основных средств. При этом, важно понимать, что 
оптимизационный процесс не  предполагает бес-
следную продажу активов  – ​компания реализует 
денежные средства и направляет их в перспекти-
ву устойчивого развития. Другой стороной управ-
ления логистикой выступает ряд вопросов, свя-
занных с хранением товаров – ​если это сторонние 
складские помещения, предприятие может рас-
смотреть смену арендодателя. Однако, это явля-
ется также сложным процессом, т.к. важно про-
считать экономическую выгоду с позиции не толь-
ко ежемесячной стоимости аренды, но и удобства 
расположения складского помещения, стоимости 
транспортировки товаров, преимуществ данного 
помещения (или его недостатков) [9].

Так, стоит отметить, что предприятию важно 
производить комплексные просчеты по эффектив-
ности любых осуществляемых мероприятий, что 
позволит более точно и своевременно реагировать 
на возможности совершенствования собственной 
политики касаемо управления финансовыми ре-
сурсами. Кроме того, это дает возможность ком-
пании планомерно снижать затраты, увеличивая 
при этом экономический эффект от деятельности.

При этом, вопрос необходимости использова-
ния данного инструментария в  период пандемии 
зависит от конкретного предприятия. Если компа-
ния занималась оптимизационными процессами 
задолго до появления кризисных ситуаций, то для 
нее внедрение концепции бережливого производ-
ства не  принесет особой выгоды, поскольку все 
эти процессы и механизмы были запущены ранее. 
Если  же говорить про оставшуюся часть компа-
ний, то в совокупности с другими формами и мето-
дами поддержки такой подход имеет ряд возмож-
ностей. При этом, сохранение финансов для орга-
низации является одним из способов нормализа-
ции собственной финансово-экономической функ-
ции. Стоит также понимать, что в период простоя 
для руководства открываются другие возможные 
стороны по бережливому производству – ​это воз-
можная смена деятельности и использование име-
ющихся ресурсов, основных средств компании, 
направленное на частичную компенсацию потерь. 
В целом, для сохранения компании возможно ис-
пользование любого инструментария (в рамках за-
конодательства), нацеленного на повышение фи-
нансовых ресурсов компании.

Так, эффективность метода бережливого про-
изводства – ​это его главная неопределенная сто-
рона. Стоит сказать, что она напрямую зависит 
от конкретной компании, её политики, специфики 
руководства, общих возможностей и  конкретной 
ситуации. Если всё вышеперечисленное способ-
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ствует усилению деятельности компании, а также 
позволяет увеличивать её средства, то  реализа-
цию концепции возможно назвать в полной мере 
эффективной. При этом, компания должна созда-
вать ряд критериев по реализации концепции.

В  постпандемийный период  – ​это сохранение 
предприятия, снижение затрат и возможность со-
хранения финансов. В целом, критерии различны, 
и  они варьируются в  зависимости от  поставлен-
ных задач – ​если компания нацелена на оптими-
зацию внутреннего взаимодействия, критерии бу-
дут основываться на оценке эффективности новой 
модели, в  сравнении с  предыдущей. Например, 
это согласованность различных функциональных 
подсистем (если наблюдается её качественное 
улучшение, то  данный параметр можно считать 
успешным), оптимизация их взаимодействия и так 
далее. В  целом, подсчет эффективности инстру-
ментария является индивидуальным, и  требует 
особо экономического обоснования [10].

Таким образом, теоретический анализ возмож-
ностей внедрения концепции бережливого произ-
водства на предприятия в постандемийный пери-
од отражает высокую возможную эффективность 
предложенного инструментария. Вместе с  тем, 
стоит понимать, что деятельность в этом направ-
лении должна подкрепляться множеством фак-
тов и факторов, что в совокупности предоставит 
возможность более комплексно и  планомерно 
снижать затраты компании. В ходе исследования 
была выявлена общая целесообразность прово-
димых мероприятий. Вместе с  тем, все аспекты 
моделирования возможностей по  оптимизации 
компании сводятся к необходимости учета множе-
ства факторов – ​от специфики деятельности (про-
изводство, продажи, логистика и так далее) и раз-
мера бизнеса (малое предприятие, среднее или 
крупная компания) до  текущей ситуации внутри 
организации. В целом, можно отметить, что реа-
лизация предложенной концепции требует особой 
подготовки руководства компании, поскольку это 
является довольно сложным мероприятием. При 
этом, лучшим из  вариантов развития событий 
станет заблаговременное планирование возник-
новения возможных ситуаций с просчетом рисков 
и  созданием резервов. Говоря про те  компании, 
которые не  имеют особых решений и  просчетов 
в  данной сфере, можно сказать, что эффектив-
ность внедрения инструментария по  бережливо-
му производству напрямую зависит от мобильно-
сти и текущих возможностей управления со сто-
роны руководства. Все это, в совокупности с дру-
гими факторами, является особенно важным при 
учете и построении текущей финансовой страте-
гии. При этом, экономическая выгода оптимиза-
ции производственных процессов является инди-
видуальной, как и множественные другие аспек-
ты.

Обобщая вышеизложенное стоит отметить, что 
концепция бережливого производства  – ​это до-
вольно эффективный инструментарий, когда он 
«находится в опытных руках», позволяющий раци-

онализировать финансовые аспекты деятельно-
сти компании.

Заключение. Таким образом, проведенное те-
оретическое исследование позволяет подчеркнуть 
факт того, что концепция бережливого производ-
ства в кризисных условиях имеет особую актуаль-
ность и  значимость в восстановлении возможно-
сти хозяйствования как отдельного предприятия, 
так и  поддержания экономики в  целом. Вместе 
с  тем, её практическая реализация требует вне-
дрения целого комплекса мер, просчета их эко-
номической эффективности (с  учетом всех воз-
можных рисков и  затрат), что в  условиях панде-
мии является попросту «жизненно» необходимым, 
поскольку позволить предприятию сохранить соб-
ственные финансы, а  как следствие, оставаться 
платежеспособным и финансово устойчивым.
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LEAN PRODUCTION AS A WAY TO INCREASE 
FINANCES OF THE ORGANIZATION DURING THE 
COVID‑19 PERIOD

Sherstobitova S. V.
Independent financial advisor

In this article, the authors touch upon a complex issue related to the 
effectiveness of the practical implementation of the concept of lean 
production. So, within the framework of the study, the theoretical 
features of the course of this process in the post-pandemic period, 
its specificity and the possibilities of integration into the organization 
were mainly considered. At the same time, according to the results 
of the study, it can be said that, in general, the effectiveness of this 
concept is of a specific nature, since it, on the one hand, depends 
on a particular enterprise, its management (and many other factors), 
and on the other hand, in any case, it allows to optimize the compa-
ny’s costs, which is a direct way to preserve financial resources. So, 
we can say that lean production in the context of the restoration of 
the activities of economic entities is quite effective only if it is com-
prehensive and planned. In other cases, it is directly determined by 
the flexibility and mobility of the leadership, as well as by the coinci-
dence of certain circumstances.

Keywords: company finance, recovery, lean manufacturing, con-
servation.
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Принципы формирования аллоцированного портфеля ценных бумаг

Севумян Элина Норайровна,
к.э.н. доцент кафедры «Экономики и управления»  
Южно-Российский гуманитарный институт
E-mail: karapetan@yandex.ru

Данная статья посвящается принципам формирования инве-
стиционного портфеля из различных классов активов, учиты-
вая их аллокацию. Портфельные инвестиции в этом смысле яв-
ляются одним из значимых инструментов на рынке. Считается, 
что «ассет аллокейшн» даёт дополнительную доходность. На-
пример, страновая или отраслевая диверсификация, а  также 
использование агрессивных и  консервативных инструментов 
дает снижение риска по портфелю. Инвестиционный портфе-
ль, сформированный на основе низкой аллокации будет стре-
миться к положительному результату, даже если по отдельным 
активам идет снижение цен. Существуют различные стратегии 
для удовлетворения потребностей инвесторов, все больше 
и больше предпочитающих вкладывать в портфель ценных бу-
маг, а не в отдельные акции или облигации. В ходе изучения 
этой актуальной темы, были отмечены некоторые особенности, 
благодаря которым формирование инвестиционного портфеля 
становится понятным для частного инвестора. Проанализиро-
ваны основные подхода к  теме диверсификации портфелей 
и выделены основные этапы формирования инвестиционного 
портфеля.
Составление инвестиционного портфеля  – ​это достаточно 
сложный процесс. Проводится анализ многих показателей. 
Получить мгновенный эффект невозможно. Портфель ценных 
бумаг – ​это долгосрочный инструмент, который должен стре-
миться опередить рынок и фондовый индекс.

Ключевые слова: портфель ценных бумаг, аллокация, риск, 
доход, акции, облигации, диверсификация, портфельная тео-
рия Марковица, сбалансированный портфель, волатильность.

Сегодня о формировании портфеля ценных бу-
маг говорят практически все. Интересы широкого 
круга людей обуславливаются не  только желаю-
щими стать трейдерами и заниматься професси-
онально, но и каждого второго, кто заинтересован 
в увеличении капитала в данных условиях рынка. 
Существуют различные боты, рекомендующие по-
купать или продавать ценные бумаги. На  рынке 
представлены различные стратегии – ​от спекуля-
тивных, основанных на  искусственном интеллек-
те, биржевых роботов до управляемых портфель-
ными менеджерами крупнейших фондов. Все это 
не может не привлекать начинающих инвесторов, 
однако сами инвесторы формируя свой портфель, 
не  всегда учитывают аллокацию и  пренебрегают 
диверсификацией.

В последнее время ситуация на всех биржевых 
площадках мира показывает инвесторам высо-
кую волатильность и это прослеживалась во всех 
секторах экономики. Поэтому справедливо гово-
рить, что вкладывать в один вид актива, пусть да-
же с высоким уровнем доходности, это нецелесо-
образно. Поэтому самым верным шагом будет со-
здание инвестиционного портфеля.

Инвестиционный портфель необходим для ди-
версификации, но  его создание-это серьезный 
анализ, который позволяет оценивать, планиро-
вать и, самое главное, контролировать результаты 
инвестиционной деятельности в разных секторах 
рынка.

Постоянное снижение риска, это главная зада-
ча при управлении инвестиционным портфелем. 
Распределяя активы грамотно, инвесторы заве-
домо могут рассчитывать на усредненную доход-
ность. Главная особенность при формировании 
портфеля  – ​это аллокация активов, то  есть чем 
ниже взаимозависимость активов, тем лучше. Та-
ким образом, риск по портфелю будет ниже, что 
эффективнее, чем по отдельным активам.

При формировании портфеля следует придер-
живаться четырем правилам:

Во-первых, когда мы выбираем классы акти-
вов, то  должны понимать, что они должны отли-
чаться друг от друга по некоторым правилам. Есть 
долговые инструменты, и есть долевые, например, 
акции и облигации, однако, на  этом распределе-
ние риска не должно заканчиваться. Акции, напри-
мер, российских компаний будут отличаться от не-
мецких или китайских. Это другая валюта и другая 
экономика, и разница курсовой стоимости валют 
и динамика рынка отлична друг от друга. Фунда-
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ментальные отличия активов приводят к  их раз-
личному поведению в одинаковых экономических 
и рыночных условиях, что снижает риск портфеля, 
например, нефть и недвижимость или золото.

Во-вторых, корреляция между активами долж-
на быть низкой. Для выявления различий на фун-
даментальном уровне, необходим анализ корреля-
ции. Это необходимо делать за различные перио-
ды, особенно при высокой волатильности. Высо-
кая корреляция +0,5 говорит о том, что между ак-
тивами нет большой разницы в плане риска и они 
ведут себя схожим образом. Низкая положитель-
ная или отрицательная корреляция означает, что 
активы ведут себя по-разному и включение таких 
активов снизит риск портфеля, потому что у  них 
разнонаправленное движение (Рис. 1).

Рис. 1. Аллокация активов на примере динамики акций 
и облигаций

В-третьих, положительная реальная доход-
ность – ​доходность актива за вычетом инфляции. 
В российской действительности не все инструмен-
ты опережают инфляцию.

И  четвертое правило  – ​это диверсификация. 
Если мы берем акции, то этот класс активов тоже 
должен быть диверсифицированным. Не стоит по-
купать акции из  одной отрасли, например акции 
компании Роснефть и акции компании Лукойл. Ес-
ли что-то случиться с ценными бумагами какой-то 
отрасли, это слабо отразится на всем портфеле, 
в случае различных ценных бумаг.

Портфельный эффект возможно получить, ес-
ли грамотно выбрать активы в  портфель. Если 
взять два актива – ​акции и облигации США и со-
ставить из  них множество портфелей с  разными 
пропорциями, то  доходность и  риск портфелей 
на диаграмме будет выглядеть в виде кривой, ко-
торая называется границей эффективности Мар-
ковица. На горизонтальной оси представлен риск 
(стандартное отклонение), на  вертикальной  – ​
средняя годовая доходность. Точки на линии пред-
ставляют различные варианты распределения ак-
тивов в портфеле, начиная от 100% акций до 100% 
облигаций. Множество точек образует кривую 
со всевозможным сочетанием пропорций активов 
в портфеле. В зависимости от распределения ак-
тивов и  выбранных классов активов эта кривая 
может изгибаться (рис. 2).

Рис. 2. Граница эффективности портфеля

Известно, что портфельное инвестирование 
относит к пассивным финансовым инструментам, 
однако оно так же требует контроля и ребаланси-
ровки. Отслеживанием конъюнктуры рынка и до-
ходностью акций может заниматься как частный 
инвестор, так и доверительный управляющий [1].

Формирование инвестиционного портфеля 
обычно связывают с  созданием оптимального 
портфеля по  соотношению доходности и  риска. 
Марковиц предложил новый подход к диверсифи-
кации, который стал основателем современной те-
ории портфеля. По  мнению Марковица, инвестор 
должен знать на какую доходность он ориентиру-

ется, и принимать решение. Это означает, что ин-
вестор должен выбрать самый оптимальный порт-
фель, при этом также должен понимать на какой 
риск готов. Таким образом, после того как каждый 
портфель был исследован в смысле потенциально-
го вознаграждения и риска, инвестор должен вы-
брать наиболее подходящий для него портфель [2].

Помимо подходов для формирования инвести-
ционного портфеля, существуют определенные 
этапы формирования и, анализируя инвестицион-
ный процесс, можно выделить следующие из них.

1. Выбор инвестиционной политики. На  этом 
этапе выбирается основная финансовая цель. 
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Здесь происходит глобальная оценка соотноше-
ния доходность-риск относительно предполагае-
мых активов. После тщательного исследования 
предпочитаемой отрасли, её положения на  фон-
довом рынке и последующего отбора ряда потен-
циальных акций для будущего инвестиционного 
портфеля переходят к следующему этапу.

2. Оценка отобранных инвестиционных акти-
вов. Целью этого анализа является поиск недоо-
ценённых или переоценённых активов, т.к. имен-
но они с  набольшей вероятностью будут претер-
певать изменения в ближайшем будущем относи-
тельно своих котировок. На данном этапе вступа-
ют в силу два инструмента аналитиков фондового 
рынка: фундаментальный анализ и  технический 
анализ.

3. Формирование инвестиционного портфеля. 
Данный этап является основным и включает в се-
бя ряд определённых сложностей для инвестора. 
Ему необходимо на  основе анализа оценить бу-
дущие цены на выбранные активы для грамотно-
го их включения в портфель. Невозможно, чтобы 
разные инвесторы одинаково относились к риску 
и одинаково смогли прогнозировать. У всех свое 
видение и свой выбор типа диверсификации – ​ми-
нимизирование риска инвестиционного портфеля 
путем подбора инвестиций в портфель определен-
ным образом.

4. Управление инвестиционным портфелем. 
Сейчас инвестор может или сохранить сформиро-
ванный портфель и  держать его без изменений, 
или реформировать его в связи с изменениями це-
лей инвестирования, ситуации на фондовом рынке 
или утратой портфеля своей оптимальности. В по-
следнем случае наступает четвёртый этап инве-
стиционного процесса – ​пересмотр портфеля цен-
ных бумаг. На данном этапе инвестору зачастую 
приходится заново преодолевать первые три ша-
га, чтобы новый портфель обладал доходностью 
не меньше предыдущего.

5. Оценка эффективности инвестиционного 
портфеля. Необходимо постоянное отслежива-
ние структуры портфеля. Это позволяет избежать 
лишних потерь, вовремя оптимизировать и изме-
нить при необходимости состав включаемых ак-
тивов. Это является необходимым условием, так 
как здесь сравниваются текущие и  предыдущие 
результаты. На основании имеющихся по каждому 
активу доходностей инвестор может посчитать су-
ществующую на данный момент доходность всего 
портфеля

Частая ребалансировка портфеля не  нужна, 
в силу того, что это нецелесообразно, и с финан-
совой точки зрения и  с  точки зрения фундамен-
тального анализа. Более того, на  первых этапах 
формирования инвестиционного портфеля, ско-
рее всего, будут убытки. Основной задачей в та-
кие моменты является работа на перспективу, что-
бы в  будущем наибольшее количество активов 
были прибыльными. Для этого инвесторам, ис-
пользующим данный формат, следует очень вни-
мательно относиться к формированию портфеля, 

а также учитывать действие различных факторов, 
чтобы не потерять имеющийся капитал.

Необходимо отметить, что, согласно статисти-
ческим данным, сегодня финансовая поведенче-
ская стратегия индивидуумов направлена на  со-
кращение стихийного потребления и  переход 
к  осознанному увеличению объема сбережений 
и накоплений [4, с.  11]. Более грамотный подход 
позволит минимизировать риски при формирова-
нии портфеля.
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PRINCIPLES OF FORMATION OF AN ALLOCATED 
SECURITIES PORTFOLIO

Sevumyan E. N.
Southern Russian Humanitarian Institute

This article is devoted to the principles of forming an investment 
portfolio from various asset classes, taking into account their allo-
cation. Portfolio investments in this sense are one of the most sig-
nificant instruments in the market. It is believed that asset allocation 
provides additional profitability when rebalancing assets. For exam-
ple, country and industry allocation, as well as the use of aggressive 
and conservative instruments, reduces portfolio risk. An investment 
portfolio formed on the basis of allocation will strive for a positive re-
sult, even if there is a decline in individual assets. There are various 
strategies to meet the needs of investors who increasingly prefer to 
invest in a portfolio of securities rather than in individual stocks or 
bonds. During the study of this topical topic, some features were 
noted, thanks to which the formation of an investment portfolio be-
comes understandable for a private investor. The main approaches 
to the topic of portfolio diversification are analyzed and the main 
stages of investment portfolio formation are highlighted.
Drawing up an investment portfolio is a rather complicated process. 
There is an analysis of many indicators, and it is impossible to get an 
instant effect. Portfolio instruments are long-term investments that 
seek to outperform the market and the stock index.

Keywords: Securities portfolio, allocation, risk, income, stocks, 
bonds, diversification, Markowitz portfolio theory, balanced portfo-
lio, volatility.
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Оценка эффективности сделок секьюритизации финансовых активов
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В  настоящее время в  России идет активное развитие и  рас-
ширение рынка секьюритизации финансовых активов. В ста-
тье предложены и обоснованы показатели, которые возможно 
использовать для оценки эффективности сделок секьюрити-
зации, изучены их взаимосвязи. Описана авторская методика 
оценки эффективности сделок секьюритизации, позволяющая 
на  основе построения модели движения денежных потоков 
по  сделке оценить ее потенциальное влияние на  выбранные 
показатели деятельности банка инициатора сделки, с учетом 
особенностей российского рынка секьюритизации. Предложен 
критерий соотношения расчетного и реального изменения по-
казателей деятельности банка, который позволяет установить 
насколько сделка секьюритизации оказалась эффективной 
для ее инициатора. Используя разработанную методику была 
проведена оценка эффективности двух сделок секьюритиза-
ции с  различными параметрами, проведенными ПАО «Банк 
ВТБ» в различные периоды времени. Сделан содержательный 
об уровне эффективности рассмотренных сделок.

Ключевые слова: секьюритизация, ипотечные ценные бумаги, 
эффективность сделки.

На  сегодняшний день финансовыми институ-
тами накоплено достаточно большое количество 
неликвидных активов. С  одной стороны, данные 
активы как правило являются основными источни-
ками получения прибыли для финансовых инсти-
тутов, однако в  то  же время рост их объема по-
степенно приводит к  снижению ликвидности фи-
нансового института в целом, накоплению и кон-
центрации рисков, истощению ресурсов для даль-
нейшего наращивания объемов высокодоходных 
активов и  как следствие замедлению роста при-
были. Для того чтобы избежать данной ситуации 
финансовому институту необходимо рефинанси-
ровать неликвидные активы, одним из способов – ​
это сделать является использование инструмента 
секьюритизации. Однако необходимо отметить, 
что секьюритизация является сложным финансо-
вым инструментом, поэтому для ее правильного 
использования в случае каждого конкретного фи-
нансового института и  каждой отдельной сделки 
секьюритизации требуется наличие методическо-
го инструментария, связанного с оценкой эффек-
тивности данного финансового инструмента.

В  настоящей статье мы проведем оценку эф-
фективности сделок секьюритизации на примере 
сделок российского банка ПАО «ВТБ».

Банк «ВТБ» является одним из  крупнейших 
российских банков по  объему активов, входит 
в список системообразующих финансовых инсти-
тутов. На сегодняшний день Группа «ВТБ», ключе-
вым звеном которой является Банк «ВТБ» высту-
пает крупнейшим оригинатором на рынке секью-
ритизированных активов по непогашенному номи-
налу, занимая долю в 54% [10].

Оценка эффективности сделок секьюритизации 
банка ПАО «ВТБ»

Для анализа были выбраны две сделки секьюрити-
зации, проведенные Банком «ВТБ» характеризую-
щиеся основными параметрами, представленными 
в таблице 1. Обе сделки имеют однотраншевую 
структуру с участием эмитента – ​Ипотечный Агент 
ДОМ.РФ. Первая сделка осуществлена в декабре 
2017 года, объем выпуска – ​191,5 млрд руб., при 
этом до даты оценки на рынке были реализованы 
около 70% выпущенных облигаций, вторая сделка 
осуществлена в декабре 2020 года, объем выпуска – ​
48,2 млрд. руб., выпущенные облигации на дату 
оценки на рынке не реализовывались.

Использую авторскую методику на  примере 
выбранных сделок секьюритизации Банка «ВТБ» 
была проведена оценка эффективности, результа-
ты оценки первой сделки приведены в таблице 2.
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Таблица 1. Основные параметры сделок секьюритизации

Параметр Сделка № 1 
(RU000A0ZYJT2)

Сделка № 2 
(RU000A102K13)

Дата размещения об-
лигаций

07.12.2017 21.12.2020

Объем размещения, 
тыс. руб.

48 197 806 191 455 712

Накопленная доля вы-
пуска, реализованная 
инвесторам до даты 
оценки,%

до 70% 0%

Первую сделку можно признать эффективной 
для банка. Уже в периоде ее проведения (4 квар-
тал 2017 года) наблюдается снижение суммы ак-
тивов, взвешенных по уровню риска на величину 
более чем 8 раз выше расчетной.

Таблица 2. Результаты оценки эффективности сделки № 1

Ожидаемый 
эффект

Изменение пока-
зателя

Соответ-
ствие 

наблю-
даемого 
и расчет-

ного изме-
нения,%

Период 
проявле-
ния эф-
фекта

расчет-
ный, 
п.п.

наблюда-
емый, п.п.

Снижение 
объема удер-
живаемого 
на балансе ри-
ска (RWA)

–0,28% –2,42% 867,47% квартал 
проведе-
ния сдел-
ки

Рост уровня 
долгосрочной 
ликвидности 
(Н4)

–1,68% –1,97% 117,6% 1 квартал 
после про-
ведения 
сделки

Рост рента-
бельности 
собственно-
го капитала 
(ROE)

16,44% 2,45% 14,91% 1 и 2 квар-
талы 
после про-
ведения 
сделки

Рост рента-
бельности ак-
тивов (ROA)

0,57% 0,37% 65,24% 1 квартал 
после про-
ведения 
сделки

Влияние на  снижение объема удерживаемого 
риска оказала как продажа пула кредитов с балан-
са оригинатора, что уменьшило объемы активов 
с  риск-весом 70%, так и  реализация инвесторам 
значительного объема выпущенных облигаций 
с ипотечным покрытием сразу после проведения 
сделки, риск-вес которых составляет 20%, и  за-
мещение их денежными средствами с риск-весом 
0%. Те же факторы привели к тому, что фактиче-
ское изменение уровня долгосрочной ликвидности 
составило 117,6% от расчетного изменения.

Менее существенный эффект первая сделка 
секьюритизации оказала на  показатели рента-
бельности банка. Реальное изменение показателя 
рентабельности собственного капитала составило 
только 14,9% от расчетного уровня в течение двух 

кварталов после проведения сделки, а наблюдае-
мое изменение показателя рентабельности акти-
вов составило 65,2% от расчетного уровня. В по-
следующие периоды существенный рост рента-
бельности не  наблюдался. Менее существенный 
эффект от сделки оказанный на показатели рен-
табельности банка предположительно можно объ-
яснить началом общего тренда на снижение про-
центных ставок по долгосрочным кредитам в ян-
варе 2018 года [11], что не позволило банку доста-
точно эффективно реинвестировать средства, по-
лученные от продажи облигаций, выдавая новые 
кредиты и повышая процентные доходы банка.

Результаты оценки второй сделки приведены 
в таблице 3.

Таблица 3. Результаты оценки эффективности сделки № 2

Ожидаемый 
эффект

Изменение показа-
теля

Соответ-
ствие 

наблю-
даемого 

и рас-
четного 
измене-
ния,%

Период 
проявле-
ния эф-
фекта

расчет-
ный, 
п.п.

наблюда-
емый, п.п.

Снижение 
объема удер-
живаемого 
на балансе ри-
ска (RWA)

–0,83% –0,15% 17,76% 1 квартал 
после про-
ведения 
сделки

Рост уровня 
долгосрочной 
ликвидности 
(Н4)

–5,65% –3,19% 56,5% квартал 
прове-
дения 
сделки 
и 1 квар-
тал после 
проведе-
ния сдел-
ки

Рост рента-
бельности 
собственно-
го капитала 
(ROE)

–0,22% 5,25% эффект 
отсутству-
ет

Рост рента-
бельности ак-
тивов (ROA)

–0,02% 0,45% эффект 
отсутству-
ет

Вторая сделка несмотря на то, что ее объем в 4 
раза превысил объем первой сделки, характери-
зуется меньшим уровнем эффективности. Наблю-
даемое снижение объема активов, взвешенных 
по  уровню риска составило 17,8% от  расчетно-
го изменения показателя, рост уровня ликвидно-
сти составил 56,5% от расчетного изменения по-
казателя. Стоит отметить, что снижение эффекта 
оказанного на  показатели объема удерживаемо-
го риска и ликвидности в значительной мере вы-
звано ростом кредитного портфеля Банка «ВТБ» 
в 4 квартале 2020 года на 1,7% (+220 млрд руб.) 
[12], основным фактором которого в соответствии 
с общерыночными тенденциями стало увеличение 
объемов ипотечного кредитования населения.

Изменение показателей рентабельности бан-
ка после проведения второй сделки менее инфор-
мативно. Согласно модели, положительный эф-
фект от  сделки секьюритизации заключающийся 
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в  изменении уровня рентабельности собственно-
го капитала и активов должен отсутствовать, так 
как на дату оценки доля облигаций, реализован-
ных конечным инвесторам составила 0% от  об-
щего объема, следовательно, банк не  получил 
от сделки денежных средств, которые могли быть 
использованы для увеличения кредитного порт-
феля и процентных доходов. При этом существен-
ные ежеквартальные расходы на сделку в разме-
ре 1,6 млрд руб. должны привести к отрицатель-
ному эффекту от сделки секьюритизации оказан-
ному на рентабельность банка. Напротив, наблю-
даемый показатель рентабельности собственно-
го капитала вырос в 1 квартале 2021 года на 5,3 
процентных пункта, а  наблюдаемый показатель 
рентабельности активов на  0,5 процентных пун-
кта. Все вышеперечисленное позволяет сделать 
вывод, что в  росте показателей рентабельности 
банка в 1 квартале 2021 года отсутствует эффект 
от сделки секьюритизации.

Можно заключить, что первая сделка секью-
ритизации была для Банка «ВТБ» эффективной 
и  оказала значительный положительный эффект 
на  объемы удерживаемых на  балансе рисков 
и  уровень ликвидности, также средний положи-
тельный эффект был оказан на  уровень рента-
бельности. Вторая сделка секьюритизации стала 
для банка малоэффективной оказав средний эф-
фект на показатели объема удерживаемых на ба-
лансе рисков и уровень ликвидности и не оказав 
существенного влияния на рентабельность.

Различный уровень эффективности для рас-
смотренных сделок Банка «ВТБ», а также других 
сделок секьюритизации на российском рынке обу-
словлены рядом его особенностей, сформировав-
шихся на данный момент времени.

Одной из особенностей является то, что на те-
кущий момент на российском рынке преобладает 
агентская (однотраншевая) модель секьюритиза-
ции. По итогам 2020 года на облигации, выпущен-
ные при участии в сделке Ипотечного Агента ДОМ.
РФ приходится 85% рынка [3]. При этом необхо-
димо отметить, что модель сделки, предлагаемая 
банкам Институтом развития ДОМ.РФ предпо-
лагает, что облигации, размещенные ипотечным 
агентом, первоначально выкупаются банком ори-
гинатором, а после либо удерживаются им до по-
гашения, либо реализуются инвесторам [13].

Исходя из  первой особенности российского 
рынка секьюритизации вытекает вторая, которая 
заключается в  том, что крупнейшими инвестора-
ми в  ИЦБ на  российском рынке секьюритизации 
являются банки с  долей 79% [10]. Соответствен-
но существенная доля выпущенных облигаций 
по  сделкам секьюритизации удерживается бан-
ками оригинаторами, а  реальная рыночная ак-
тивность и объемы реализация облигаций конеч-
ным инвесторам, особенно в начальных периодах 
обращения облигаций после проведения сделки, 
остаются низкими.

Следовательно, одним из ключевых парамет-
ров, которые необходимо учитывать при оценке 

эффективности сделок секьюритизации на  рос-
сийском рынке является доля облигаций, реа-
лизованных банком оригинатором конченым ин-
весторам. Низкое значение данного параметра 
для конкретной сделки приводит к  усилению 
различий между эффектами, оказываемыми ею 
на  банк оригинатор, и  эффектами, которые  бы 
оказала сделка секьюритизации в классическом 
понимании, когда все выпущенные облигации 
предполагается реализовать инвесторам, и  та-
ким образом рефинансировать секьюритизируе-
мые активы.

Показатели для оценки эффективности сделки 
секьюритизации

В рамках предлагаемого подхода к оценке эффек-
тивности сделок секьюритизации важным моментом 
является выбор показателей деятельности банка, 
изменение которых используются как индикатор 
проявления влияния сделки секьюритизации.

Сделки секьюритизации могут оказывать влия-
ние на многие показатели деятельности банка, так 
как чаще всего характеризуются значительным 
объемом перемещающихся активов. Тем не  ме-
нее, с  целью получения однозначно трактуемых 
результатов оценки, в рамках методики выбраны 
четыре показателя, которые позволяют, по наше-
му мнению, учесть большинство ключевых эф-
фектов от сделки секьюритизации, таких как сни-
жение объема удерживаемых на балансе рисков, 
рост ликвидности, рост рентабельности [7].

Для оценки эффекта снижения рисков, оказы-
ваемого сделкой секьюритизации наиболее целе-
сообразно использовать величину активов взве-
шенных по  уровню рисков (risk-weighted assets, 
RWA) или изменение показателя достаточности 
собственного капитала, который рассчитывает-
ся на его основе [5]. Ипотечные кредиты согласно 
инструкции ЦБ РФ N199-И «Об обязательных нор-
мативах и надбавках к нормативам достаточности 
капитала банков с универсальной лицензией» об-
ладают коэффициентом риска равным 70%, тог-
да как для облигаций с поручительством ДОМ.РФ 
коэффициент риска составляет 20% [1]. Следова-
тельно, при проведении сделки секьюритизации 
банк, продавая пул ипотечных кредитов, снижает 
объем активов с высоким уровнем риска, которые 
заменяются на ИЦБ со средним уровнем риска, ко-
торые могут быть реализованы инвесторам, в ре-
зультате чего банк получит денежные средства – ​
актив с коэффициентом риска 0%.

Для оценки влияния сделки секьюритизации 
на уровень ликвидности банка использован пока-
затель долгосрочной ликвидности или норматив 
Н4, который рассчитывается как отношение кре-
дитных требования банка с  оставшимся сроком 
до погашения более 1 года к сумме капитала бан-
ка и обязательств банка по кредитам и депозитам 
с оставшимся сроком до погашения свыше 1 года 
за вычетом средств на расчетных счетах физиче-
ских и юридических лиц [1]. При проведении сдел-
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ки секьюритизации совокупный объем кредитных 
требования банка с оставшимся сроком до пога-
шения более 1  года снижается на величину про-
данного в  рамках сделки секьюритизации пула 
кредитов, что приводит к  улучшению показателя 
ликвидности.

Для оценки влияния сделки секьюритизации 
на  уровень рентабельности банка использованы 
традиционные измерители  – ​показатель рента-
бельности собственного капитала (ROE) и показа-
тель рентабельности активов банка (ROA).

Сделка секьюритизации может оказать три эф-
фекта, которые приведут к  увеличению чистой 
прибыли и  закономерному росту рентабельности 
банка. Во-первых, снижение налоговой нагрузки 
на прибыль, так как налоговая ставка на процент-
ные доходы по кредитам составляет 20%, а нало-
говая ставка на купонный доход при удерживании 
на  балансе ИЦБ составляет 15%. Во-вторых, до-
полнительный доход от  продажи облигаци й ин-
весторам в случае, если цена продажи превысит 
цену выкупа облигаций у  ипотечного агента при 
размещении. В-третьих, полученные от  продажи 
облигаций или от частичного их погашения в ре-
зультате амортизации средства могут быть реин-
вестированы, что приведет к росту уровня рента-
бельности [2].

Взаимосвязанная оценка изменения перечис-
ленных показателей позволяет оценить эффек-
тивность от  проведения сделки секьюритизации, 
при этом необходимо учитывать, что между изме-
нением показателей, характеризующих уровень 
удерживаемого риска и ликвидности, и показате-
лями, характеризующими рентабельность будет 
наблюдаться обратная зависимость, так как суще-
ственный рост рентабельности для банка может 
обеспечить реинвестирование доходов от  прода-
жи облигаций инвесторам. Однако рост объема 
новых кредитов, замещающих собой ранее секью-
ритизированные приведет к сокращению эффек-
та снижения объема удерживаемого риска и роста 
ликвидности.

Кроме того, важно учитывать зависимость си-
лы эффекта изменения выбранных показателей 
при проведении сделки секьюритизации от  до-
ли облигаций, проданных конечным инвесторам, 
что позволяет учесть при оценке эффективности 
сделки одну из основных особенностей российско-
го рынка секьюритизации. Ключевые взаимосвязи 
представлены в таблице 4.

Таблица 4. Зависимость эффекта сделки секьюритизации 
от доли облигаций, проданных инвесторам

Показатель Эффект от сделки секьюритизации

при низкой доле 
облигаций продан-

ных инвесторам

при высокой доле 
облигаций продан-

ных инвесторам

Активы взвешен-
ные по уровню ри-
ска (RWA)

эффект низкий эффект высокий 
при отсутствии 
роста кредитного 
портфеля

Показатель Эффект от сделки секьюритизации

при низкой доле 
облигаций продан-

ных инвесторам

при высокой доле 
облигаций продан-

ных инвесторам

Уровень долго-
срочной ликвидно-
сти (Н4)

эффект низкий эффект высокий 
при отсутствии 
роста кредитного 
портфеля

Уровень рентабель-
ности (ROE / ROA)

эффект от эко-
номии на налогах 
высокий,
эффект от разни-
цы цен и роста про-
центных доходов 
низкий

эффект от эко-
номии на налогах 
низкий, эффект 
от разницы цен 
и роста процентных 
доходов высокий 
при росте кредит-
ного портфеля

Изменение предложенных показателей позво-
ляет количественно оценить эффекты, предпола-
гаемые при проведении сделки секьюритизации, 
такие как снижение удерживаемого на  балансе 
риска, рост уровня ликвидности и рост рентабель-
ности. При этом представленные взаимосвязи для 
предложенных показателей и  их связь с  показа-
телем доли облигаций, проданных инвесторам, 
позволяет определить какие эффекты от  сделки 
секьюритизации могут быть достигнуты одновре-
менно, а какие являются взаимоисключающими.

Методика оценки эффективности сделок 
секьюритизации

Описанные взаимосвязи изменений показателей 
RWA, ликвидности и рентабельности, и взаимосвязи 
силы их изменений относительно доли облигаций, 
реализованных инвесторам заложены в использо-
ванную методику оценки эффективности сделок 
секьюритизации представленную в виде блок-схе-
мы на рисунке 1.

На  первом этапе методики предполагается 
составление базы первичных параметров сдел-
ки секьюритизации для уже реализованных сде-
лок секьюритизации или задание их прогнозируе-
мых, планируемых значений для предполагаемых 
к реализации сделок. Первичные параметры пред-
ставлены в таблице 5.

Таблица 5. Первичные параметры

Условное 
обозначение

Наименование параметра

SPpa Стоимость продажи портфеля активов, тыс. 
руб.

Pразм Цена размещения облигаций (N или иная ука-
занная в эмиссионных документах), руб.

V Количество выпущенных облигаций (шт.)

OTC Первоначальные единовременные расходы 
на сделку, тыс. руб.

AVCtk Ежепериодные переменные расходы итого, 
тыс. руб.
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Условное 
обозначение

Наименование параметра

Pср. рын. tk Средняя цена продажи облигаций ИЦБ на бир-
жевом рынке в период tk, руб.

Vtk Объем облигаций проданных оригинатором ко-
нечным инвесторам за период tk, шт.

PDtk Амортизация облигаций в период tk, тыс. руб.

Ctk Сумма процентов по облигациям в период tk, 
тыс. руб.

Ptk Погашение суммы основного долга по пулу 
в период tk, тыс. руб.

Itk Проценты по пулу активов за период tk, тыс. руб.

Для реализованных сделок секьюритизации 
первичные параметры могут быть получены из от-
четов расчетного агента, эмиссионных докумен-
тов по выпускам облигаций, данных об итогах тор-
гов на Московской бирже.

На втором этапе на основе первичных парамет-
ров сделок рассчитываются вспомогательные па-
раметры, представленные в таблице 6. Также за-
даются варьируемые показатели. Для определе-
ния их значений сторонним пользователем не яв-
ляющимся участником сделки может быть исполь-
зован метод экспертной оценки, так данные о них 
не представляется возможным получить из откры-
тых источников.

 

Рис. 1. Методика оценки эффективности сделок секьюритизации

Таблица 6. Вспомогательные показатели и варьируемые 
показатели

Условное 
обозначение

Наименование параметра

SVpa разм Стоимость выкупа выпущенных облигаций ори-
гинатором, тыс. руб.

αtk Доля облигаций реализованных инвесторам 
(не удерживаемых оригинатором на балансе) 
в периоде tk,%

αкум tk Доля облигаций реализованных инвесторам 
(не удерживаемых оригинатором на балансе) 
накопленная наконец периода tk,%

z Доля получаемых средств, которая вновь ис-
пользуется для кредитования,%

r Средневзвешенная процентная ставка по но-
вым кредитам выданным за счет полученных 
средств,%

На  третьем этапе полученные значения пара-
метров включаются в общую модель движения де-
нежных потоков по сделке секьюритизации пред-
ставленную в таблице 7.

Таблица 7. Общая модель движения денежных потоков по сделке 
секьюритизации

Период Общая формула расчета денежного по-
тока по сделке секьюритизации

Период проведения 
сделки t1

CFt1 = SPpa – ​SVpa разм – ​OTC +  
+ (Pср. рын. t1 × V × αt)

Период tk после 
проведения сделки, 
где k от 2 до n

CFtk = Ptk + Itk – ​AVCtk – ​(Ctk + PDtk) × αкум tk + 
+ (Pср. рын. tk × V × αtk) + ((Pср. рын. tk × V × αtk) + 
+ ((Ctk + PDtk) × (1 – ​αкум tk))) × z × r

На  четвертом этапе рассчитанные денежные 
потоки включаются в стандартные формулы рас-
чета показателей деятельности банка. Модифици-
рованные формулы, представленные в таблице 8. 

Модифицированные формулы позволяют рас-
считать модельные значения изменений показате-
лей деятельности банка относительно их базовых 
значений.

На пятом этапе рассчитанные изменения пока-
зателей соотносятся с наблюдаемыми изменени-
ями показателей на основе данных из официаль-
ной отчетности банков оригинаторов за периоды 
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проведения сделок и  периоды после проведения 
сделок. Эффективными предлагается считать 
сделки секьюритизации, для которых соотноше-
ние наблюдаемого и  рассчитанного изменения 
показателей активов, взвешенных по уровню ри-

ска RWA и долгосрочной ликвидности Н4, или по-
казателей рентабельности собственного капитала 
ROE и рентабельности активов составляет не ме-
нее 100%.

Таблица 8. Модифицированные формулы расчета изменений показателей деятельности

Период Показатель Модифицированная формула расчета изменения показателя

Период проведе-
ния сде
лки t1

RWA Δ RWA = (SVpa разм × (1 – ​αtk) × 0,2) – ​(SPpa × 0,7)

Н4 Δ Н4 = –SPpa / (Капитал банкаt0 + обязательства со сроком погашения свыше 1 годаt0)

ROE Δ ROE = (SPpa – ​SVpa разм – ​OTC + ((Pср. рын t1 – ​Pразм) × V × αt1)) × (1–0,2) / Средний собственный капи-
тал t1

ROA Δ ROA = (SPpa – ​SVpa разм – ​OTC + ((Pср. рын t1 – ​Pразм) × V × αt1)) × (1–0,2) / Средние активыt1

Период tk после 
проведения сдел-
ки, где k от 2 до n

RWA Δ RWA = –((Ctk + PDtk) × (1 – ​αкум tk)) – ​(Pср. рын. tk × V × αtk × 0,2) + ((Pср. рын. tk × V × αtk) + ((Ctk + PDtk) ×  
× (1 – ​αкум tk))) × z

Н4 Δ Н4 = (Pср.рын.tk × V × αtk)+((Ctk + PDtk) × (1 – ​αкум tk))) × z / (Капитал банкаt0 + обязательства со сроком 
погашения свыше 1 годаt0)

ROE Δ ROE = (0,05 × Ctk × (1 – ​αкум tk) + (((Pср.рын.tk – ​Pразм) × V × αtk)) – ​AVCtk ((Pср.рын.tk × V × αtk) +  
+ ((Ctk + PDtk) × (1 – ​αкум tk))) × z × r) × (1–0,2)) / Средний собственный капиталtk

ROA Δ ROA = (0,05 × Ctk × (1 – ​αкум tk) + (((Pср.рын.tk – ​Pразм) × V × αtk)) – ​AVCtk ((Pср.рын.tk × V × αtk) +  
+ ((Ctk + PDtk) × (1 – ​αкум tk))) × z × r) × (1–0,2)) / Средние активыtk

Для уже реализованных сделок секьюртизации 
на данном этапе оценка эффективности считает-
ся завершенной. В случае если оценка проводится 
для планируемой к проведению сделки секьюрити-
зации и  используются прогнозируемые значения 
параметров, и  получен результат, что с  ткущими 
параметрами сделка не  эффективно, то  необхо-
димо изменить первоначальные или варьируемые 
параметры сделки и вновь провести цикл оценки 
эффективности.

В заключении, отметим, что предложенная ме-
тодика позволяет оценить эффективность сдел-
ки секьюритизации, путем расчета денежных по-
токов по сделке влияющих на изменение показа-
телей деятельности банка оригинатора на основе 
построенной модели движения денежных средств 
по сделке. Для банка оригинатора разработанный 
методический инструментарий полезен тем, что 
позволяет как оценить эффективность уже про-
веденной сделки секьюритизации на протяжении 
периода обращения облигаций, так и прогнозиро-
вать эффект от планируемой к проведению сдел-
ки секьюритизации, с целью задания оптимальных 
параметров по  сделке и  принятия обоснованных 
управленческих решений.

Важной особенностью предложенного инстру-
ментария является то, что с помощью оценки или 
прогнозирования доли облигаций, проданных или 
планируемых к продаже инвесторам, учитывается 
влияние на уровень эффективности сделки степе-
ни ее отличия от сделки секьюритизации в клас-
сическом понимании, что необходимо принимать 
во  внимание для сделок на  российском рынке. 
Кроме того, изменение данного параметра сдел-
ки как при прогнозировании эффектов от  новой 
сделки, так и в период после проведения сделки 
секьюритизации позволяет банку формировать 
и  реализовывать свою стратегию относитель-

но управления результатов проведения сделки 
секьюритизации.
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EVALUATING THE EFFECTIVENESS OF FINANCIAL 
ASSET SECURITIZATION TRANSACTIONS

Biryukov E. S.
Novosibirsk State University of Economics and Management

Currently, Russia is actively developing and expanding the market 
for securitization of financial assets. The article proposes and sub-
stantiates indicators that can be used to assess the effectiveness 
of securitization transactions, and studies their interrelationships. 
The author’s method of assessing the effectiveness of securitization 
transactions is described, which allows, based on the construction 
of a model of cash flows on a  transaction, to assess its potential 
impact on the selected performance indicators of the bank initia-
tor of the transaction, taking into account the specifics of the Rus-
sian securitization market. A criterion for the ratio of the calculated 
and real changes in the indicators of the bank’s activity is proposed, 
which makes it possible to establish how effective the securitization 
transaction was for its initiator. Using the developed methodology, 
an assessment was made of the effectiveness of two securitization 

transactions with different parameters, carried out by PJSC “Bank 
VTB” in different periods of time. Made informative about the level of 
efficiency of the transactions considered.

Keywords: securitization, mortgage-backed securities, transaction 
efficiency.
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Влияние пандемии COVID‑19 на азиатский банкинг
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Китай стал эпицентром коронавирусной инфекции COVID‑19, 
в  связи с  этим 2020  год вошел в  историю как переломный. 
Ограничительные меры по нераспространению пандемии вы-
звали беспрецедентные социально-экономические потрясения 
мирового масштаба и  послужили импульсом цифровизации 
сферы финансовых услуг: ускорилось внедрение цифровых 
технологий, изменились предпочтения и  ожидания клиентов 
в  отношении банковских услуг и  т.д. Это ставит под угрозу 
устойчивость банковского сектора, в частности в Азии, несмо-
тря на тот факт, что до начала пандемии азиатская банковская 
система была лидером по  росту и  прибыльности. Соответ-
ственно, в «новой реальности» чрезвычайно важно, чтобы бан-
ки быстро адаптировались к изменениям поведения потреби-
телей и работали над сохранением и расширением достижений 
цифровизации. Следовательно, азиатские банки, желающие 
вернуться к росту, приоритетным направлением политики се-
годня определяют именно цифровизацию организации.

Ключевые слова: банковский сектор, доходность банков, рен-
табельность капитала, цифровые каналы, смежные небанков-
ские услуги, цифровизация.
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Целями исследования являются:
1.	 проведение анализа последствий влияния пан-

демии коронавирусной инфекции COVID‑19 
на азиатский банкинг;

2.	 подтверждение или опровержение научной ги-
потезы: «Цифровизация банковской деятельно-
сти  – ​приоритетная стратегия по  восстановле-
нию и возвращению к росту доходности банков».

Деятельность в области интеллектуальной 
собственности в Азии

Устойчивая тенденция современной экономики 
представляет собой стремительное развитие сфе-
ры услуг в области интеллектуальной собственно-
сти (ИС), так как эти услуги стимулируют создание 
и внедрение инноваций. В связи с этим в настоящее 
время одним из основных драйверов экономическо-
го роста является наукоемкое производство, а так-
же использование финансовых факторов.

Согласно отчету ВОИС 2020, в Азии наблюда-
ется интенсивный рост доли в общемировом чис-
ле заявок по всем четырем категориям прав ИС. 
Очевидно, пандемия показатели делает менее ва-
лидными, но  все  же 98% заявок на  регистрацию 
полезных моделей приходится на ведомства, рас-
положенные в Азии, кроме этого, доля азиатских 
ведомств составляет около 2/3 общего числа зая-
вок на патенты, регистрацию ТЗ и промышленных 
образцов (см. рис. 1), [1]. Причинами этого могут 
служить как экономический рост, плановая эконо-
мика, так и растущая сила enforcement. Таким об-
разом, именно ведомства Азии принимают основ-
ную массу заявок на регистрацию всех видов прав 
интеллектуальной собственности, следовательно, 
являются ведущими в мире.

Отметим, доля Китая в  общемировом объеме 
заявок значительно увеличилась с 17% в 2009 го-
ду до  43,4% в  2019  году, когда Национальное 
управление ИС КНР (CNIPA) получило 1,4  млн 
патентных заявок, что более чем в два раза пре-
вышает сумму, поступившую в  ведомства США 
(USPTO) (см. рис.  2), [2]. Из  чего следует зако-
номерный вывод: Азия действительно лидирует 
в  области интеллектуальной собственности, воз-
главляя в  течение последнего десятилетия рей-
тинг первой пятерки ведомств, а значит, в данном 
регионе и до коронакризиса активно развивалась 
деятельность по цифровизации.

Азиатский банковский сектор и пандемия 
COVID‑19

До 2020 г. благодаря экономическому росту ре-
гиона и растущему спросу на финансовые услуги 
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азиатские банки демонстрировали высокие темпы 
роста, их прибыльность отражалась на восходящем 
тренде. Так с 2010 г. прирост банковских активов 

составил 22%, тогда как в Европе и Северной Аме-
рике – ​2,8% и 4,4% соответственно к 2020 г. [3].

Рис. 1. Процентное распределение заявок на регистрацию прав ИС по регионам в 2019 г.

 

Рис. 2. Тренд подачи патентных заявок для пяти ведущих ведомств, 1883–2019 гг.

Однако ситуацию омрачил продолжающий-
ся кризис, он подвергает серьезному испытанию 
устойчивость банковского сектора. А именно тем, 
что ограничительные меры по  нераспростране-
нию COVID‑19 повлекли за  собой историческое 
падение уровня доходов как частного, так и  го-
сударственного сектора. Вследствие смягчения 
налогово-бюджетной политики увеличился заем-
ный капитал, к тому же усилился контроль за опе-
рационными расходами. Осложняло положение 
и то, что отсутствовали прогнозы доходов, а также 
увеличилась нагрузка на инфраструктуру банков. 
Несмотря на то, что карантинные меры крайне не-
обходимы сегодня, скорее всего в будущем их по-
следствия замедлят рост экономики, и банковско-
го сектора в  частности, в  результате этого Азия 
не сможет оказать должную государственную по-
мощь в случае очередного спада. Конечно, с осла-
блением мер некоторые из последствий нивелиру-
ются и начнется «ремиссия» в банковской сфере, 
но тем не менее низкие процентные ставки, дав-
ление на комиссионные доходы, вероятно, сохра-
нятся как минимум до 2023 г. и будут препятство-
вать восстановлению доходности банков. Поэтому 
сегодня один из самых острых вопросов: как бан-
ковский сектор Азии выйдет из кризиса и сколько 
времени на это потребуется?

Международная консалтинговая компания 
Oliver Wyman предоставила прогноз, в  соответ-
ствии с которым рентабельность капитала азиат-
ских банков не вернется к докризисному уровню 
даже в 2022 году. При этом Таиланду и Гонконгу 
грозит особо острый дефицит активов (см. рис. 3), 
[4].
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Рис. 3. Прогнозы рентабельности капитала азиатских 
банков

Однако, ожидается, что крупные банки Индии 
все-таки продемонстрируют наиболее быстрое 
и  эффективное восстановление ROE на  5,8% 
к 2022 г. за счет андеррайтинга (гарантия получе-
ния выплат при финансовых убытках), грамотного 
сбыта и соотношения затрат, модернизированных 
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продуктов. Дело в том, что индийские банки нахо-
дятся в авангарде различных инициатив по циф-
ровизации банковского сектора, что очень пер-
спективно. Ведь к 2025 г. цифровые лидеры ази-
атского банковского сектора могут обеспечить по-
вышение доходности капитала на 4–5%, в отличие 
от банков, которые еще не преступили к цифрови-
зации организации.

Дело в том, что во время неблагополучной эпи-
демиологической обстановки произошли фун-
даментальные изменения в  поведении клиентов 
и  сотрудников, в  бизнесе, обществе и  мировой 
экономике в целом. И розничные клиенты, и МСП 
быстро адаптировались к цифровым каналам для 
удовлетворения финансовых потребностей и  все 
больше интересуются цифровыми товарами и ус-
лугами. Активно растут ожидания того, что будет 
упрощена процедура оформления кредитов по-
средством цифровых методов. Корпоративные 
клиенты, в свою очередь, нуждаются в более ши-
роком спектре таких банковских предложений, как 
цифровая адаптация, онлайн-консультации, реше-
ния для цифрового сектора и  партнерские отно-
шения в сфере финансовых технологий. Более то-
го, сотрудники банков месяцами работали из до-
ма, и  теперь многие организации предпочитают 
гибкий график в  условиях COVID‑19. Кроме это-
го, пандемия послужила новым витком в истории 
цифровизации и  ускорила за  несколько месяцев 
бурное развитие online-платформ, науки и техни-
ки, а  также инноваций, которые обычно занима-
ли бы годы.

Итак, исследование последствий влияния 
вспышки коронавирусной инфекции COVID‑19 
на  азиатский банкинг привело к  следующим ре-
зультатам: макро-изменения, длительное соци-
альное дистанцирование простимулировали раз-
витие цифровой эры, что непременно ускорило 
цифровое развитие банков.

«Новая реальность» в постпандемический 
период

Так автором предложено, что цифровизация может 
являться приоритетной стратегией по «реабили-
тации» после коронакризиса, поскольку автома-
тизация процессов способствует значительному 
сокращению расходов (это позволяет повысить эф-
фективность работы банков), а также digitalization 
предоставляет возможность предупредить риски 
и потрясения, случившиеся в 2020 году. Следова-
тельно, азиатскому банкингу необходимо будет на-
чать или ускорить процесс трансформации.

Розничные клиенты

Первым драйвером изменений является быстрое 
внедрение цифровых каналов для удовлетворения 
финансовых потребностей потребителей. Действи-
тельно после введения карантинных мер в ведущем 
азиатском банке с 2019 г. количество цифровых 
транзакций увеличилось на 100 млн а в течение 

трех дней после ограничения доступа к отделениям 
было получено 10 000 заявок на открытие онлайн-
счетов. Так банки Юго-Восточной Азии показали 
рост на 200% по открытию инвестиционных счетов 
и использованию их онлайн [5].

Также исследование цифрового взаимодей-
ствия выявило рост использования мобильных ка-
налов. По  результатам второго квартала 2020  г. 
банки Гонконга отметили, что количество поль-
зователей мобильных банков увеличилось на 23–
47%, а  продажи цифровых товаров выросли 
на 38–68%. Равно как и в Индонезии, где исполь-
зование каналов интернет-банкинга и мобильного 
банкинга увеличилось до 60% [6]. Таким образом, 
цифровые каналы стали основными для конечных 
потребителей с растущими цифровыми потребно-
стями и ожиданиями.

Второй драйвер – ​это резкое увеличение циф-
ровых платежей. В  апреле 2020  г. Ассоциация 
банков Сингапура объявила, что за февраль сум-
мы, переведенные с помощью PayNow Corporate – ​
платформы для безналичных операций –, выросли 
по сравнению с аналогичным периодом в 2019 г. 
на 713%, т.е. до 3,12 млрд сингапурских долл. [7]. 
И в целом на развитых азиатских рынках к 2021 г. 
рост использования цифровых платежей составил 
более 100%. В то же время на развивающихся ази-
атских рынках зафиксировано более 250% роста. 
Подтверждением этого является то, что платфор-
ма таиландских банков Promptpay к марту 2020 г. 
обрабатывала до  11  млн транзакций в  день, до-
стигнув почти 100% роста [8]. Соответственно, 
с  2019  г. стремительно вырос процент онлайн-
продаж в Азии, например, в Китае четверть всех 
покупок теперь осуществляется online, линия трен-
да стала выше на 4% в 2020 г. (см. рис. 4), [9]. Та-
ким образом, сегодня реализуется масштабный 
переход к электронной коммерции.
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Рис. 4. Процент онлайн-продаж в Китае

Третий драйвер  – ​растущий спрос на  цифро-
вые услуги и  продукты. В  «новой реальности» 
у банков есть отличная возможность извлечь вы-
году из  растущего спроса на  цифровые услуги 
и  повысить надежность за  счет внедрения инно-
ваций в банковские продукты и услуги. Так, Ping 
An Insurance – ​ведущая в мире китайская страхо-
вая и  технологическая группа розничных финан-
совых услуг – ​разработала проект «Do It At Home», 
который предлагает интеллектуальные и  бескон-
тактные услуги для большинства своих финансо-
вых онлайн-продуктов: от  управления капиталом 
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до страхования. Во время социального дистанци-
рования в течение двух недель более трех милли-
онов клиентов совершили свыше 11 миллионов 
транзакций, а его онлайн-лекции привлекли более 
470 000 зрителей [10].

Обобщив вышесказанное по  разделу «Роз-
ничные клиенты», сделаем логический вывод: 
COVID‑19 ускорил внедрение цифровых техноло-
гий, а  также изменил предпочтения и  ожидания 
клиентов в отношении банковских услуг. Поэтому 
так важно, чтобы азиатский банкинг в постпанде-
мический период быстро адаптировался к этим из-
менениям и извлекал новые (цифровые) возмож-
ности.

Малое и среднее предпринимательство

В настоящее время и МСП предпочитает цифровые 
банковские услуги, однако в большинстве азиатских 
банков предложение пока недостаточно модерни-
зировано для совершения всего комплекса про-
цедур в online формате. По данной причине автор 
предлагает банкам автоматизировать ряд операций 
и процессы принятия решений при помощи смеж-
ных небанковских цифровых услуг с добавленной 
стоимостью, спрос на которые неумолимо растет.

Допустим, азиатские банки могут предла-
гать онлайн-решения для бухгалтерского учета 
и  управления денежными потоками, используя 
аналитику данных, или проводить бизнес-форумы, 
участники которых могли бы получать консульта-
ции и поддержку для своего бизнеса. Внедрение 
в азиатский банкинг платформ групповых закупок 
позволит предоставлять МСП юридически досто-
верную контрактную и  тендерную документацию 
(по аудиту, налогообложению и др.), поставщиков, 
прошедших банковский скоринг, бенчмаркинг, 
проверку эффективности текущих процессов 
и т.д. Следовательно, платформа групповых заку-
пок породит экономию затрат. Платформа бизнес-
нетворкинга, в  свою очередь, может обеспечить 
общение с  профессионалами, имеющими опыт 
в конкретной отрасли, из чего МСП получит нема-
териальные выгоды. А внедрение такой финансо-
вой услуги банков, как Invoice discounting, выгод-
но тем, что продавцу выплачивается сумма задол-
женности покупателей [11]. В  отличие от  факто-
ринга, Invoice discounting – ​это оплата не каждой 
сделки, а единовременная выплата всего сальдо 
задолженности за  вычетом определенного про-
цента комиссии. И  иные смежные небанковские 
услуги, которые могут быть освоены азиатским 
банкингом в рамках цифровизации для того, что-
бы повысить конкурентоспособность, обеспечить 
устойчивую эффективность и гибкость. Подобные 
инновации позволят создать для МСП персональ-
ные предложения, которые будут помогать ма-
лым и средним предприятиям сокращать затраты 
на производственно-сбытовые операции.

Итак, бизнес, подобно розничным клиентам, 
нуждается в  использовании цифровых каналов 
для платежей и  транзакций, и  по  мере выхода 

из коронакризиса банки будут играть важную роль 
в поддержании устойчивости сектора МСП, поэто-
му азиатскому банкингу следует максимально ис-
пользовать цифровые возможности.

Вышеприведенные результаты исследования 
влияния пандемии COVID‑19 на азиатский банкинг 
позволяют сформулировать общее умозаключе-
ние: в  «новой реальности» чрезвычайно важно, 
чтобы банки быстро адаптировались к  измене-
ниям в  поведении потребителей и  работали над 
сохранением и расширением достижений цифро-
визации, что дает основание для подтверждения 
выдвинутой научной гипотезы. Следовательно, 
азиатским банкам, желающим вернуться к росту, 
следует определять цифровизацию организации 
приоритетным направлением политики.
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THE IMPACT OF THE COVID‑19 PANDEMIC ON ASIAN 
BANKING
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China has become the epicenter of the coronavirus infection 
COVID‑19, in this regard, 2020 went down in history as a watershed 
year. The restrictive measures to prevent the spread of the pan-
demic caused unprecedented socio-economic upheavals on a glob-
al scale and served as an impetus for the digitalization of the finan-
cial services sector: the adoption of digital technologies has accel-
erated, the preferences and expectations of customers in relation to 
banking services have changed, etc. This jeopardizes the resilience 
of the banking sector, particularly in Asia, despite the fact that, prior 
to the pandemic, the Asian banking system was the leader in terms 
of growth and profitability. Accordingly, in the «new reality» it is cru-
cial that banks quickly adapt to changes in consumer behavior and 
work to preserve and expand the gains of digitization. Consequent-
ly, Asian banks, wishing to return to growth, are now focusing on the 
digitalization of the organization as a priority policy area.

Keywords: banking sector, profitability of banks, ROE, digital chan-
nels, related non-banking services, digitalization.
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Оценка поведения компаний в моделях финансового цикла
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Финансовый рынок является механизмом свободного переме-
щения капитала между территориями, отраслями, организа-
циями и гражданами [9]. Роль финансового рынка возрастает 
с каждым периодом времени, оценка эффективности финан-
сового рынка, связанная в  том числе с  его информационной 
функцией, становится актуальной. Эффективный рынок, даю-
щий возможность инвесторам определить и чётко формализо-
вать стратегии, инвестиционно привлекателен. Для инвесто-
ров, менеджмента в целом становится важным оценить степень 
эффективности финансового рынка. Разработка исследуемой 
проблемы формирования качественной оценки поведения ком-
паний связана с оценкой эффективности финансового рынка.
Основные результаты и выводы: проанализированы методиче-
ские подходы оценки поведения компаний в моделях финан-
сового цикла; осуществлено установление принадлежности 
акций эмитента ПАО «НК Роснефть» к группе, в зависимости 
от типа поведения на финансовом рынке, произведены расче-
ты уровня риска и доходности; осуществлена проверка модели 
финансового цикла компании ПАО «НК  Роснефть»; произве-
ден расчет индекса ликвидности и индекса доходности эмитен-
та ПАО «НК Роснефть» с помощью модифицированной модели 
финансового цикла.

Ключевые слова: финансовый рынок, финансовый цикл, по-
ведение компаний, риск, доходность.

Целью исследования является совершенство-
вание методики оценки поведения компаний в мо-
делях финансового цикла на основе анализа ин-
формационной эффективности рынка и  финан-
совой нестабильности (на примере ПАО «НК Ро-
снефть»).

Сравнительный анализ существующих подходов 
к оценке поведения компаний в моделях 
финансового цикла

Рассмотрено 3 подхода, каждый из которых по-
зволяет оценить поведение компании в моделях 
финансового цикла. Финансовый цикл выступает 
как показатель, с помощью которого оценивается 
результативность управления оборотным капита-
лом (см. табл. 1).
В исследовании основу финансового цикла состав-
ляет определение финансового цикла Х. Р. Мински 
и модифицированного финансового цикла А. Вер-
челли. По мнению Х. Р. Мински финансовый цикл 
включал определенную смену режимов, а именно, 
частичное восстановление после предыдущего фи-
нансового краха, приводящее к оптимизму на рынке 
и как в следствие, экономическому буму; возникает 
инвестиционный бум, рост прибыли корпораций, ко-
торое приводит к тому, что работники добиваются 
повышения номинальных заработных плат; проис-
ходит рост заработных плат, приводящий к росту 
себестоимости и повышению цен на продукцию; 
образуется инфляция, вследствие чего Централь-
ный Банк ужесточает денежно-кредитную политику 
и повышает ставку рефинансирования; ужесточе-
ние денежно-кредитной политики приводит к тому, 
что обслуживание задолженности становится более 
затратным, возникают проблемы в привлечении 
новых кредитов; возникают сложности «кредитно-
го бремени», тогда когда превосходство и значи-
мость финансово устойчивых компаний сменяется 
на значимость финансово неустойчивых компаний; 
образуется финансовая неустойчивость, растет ко-
личество банкротов, которое приводит к тому что, 
финансовые организации в период экономического 
бума, ослабившие требования к заемщикам имеют 
финансовые проблемы; возникают проблемы фи-
нансовых организаций, которые недостаточно капи-
тализированы; возникает изменение рыночных ожи-
даний, экономический крах; происходит смещение 
ожиданий рынка, наступает финансовый коллапс. 
После наступления финансового коллапса цикл 
повторяется вновь, то есть возвращается к пер-
воначальной стадии финансового цикла, а имен-
но, частичное восстановление после предыдущего 
финансового краха [8]. Модифицированная модель 
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финансового цикла А. Верчелли подразумевает 
дополнения в типологию компаний. Помимо фи-
нансовой устойчивости либо финансовой неустой-
чивости, ввести определение неплатежеспособных 
компаний, дополнив 2 признака – ​индекс ликвидно-
сти и индекс платежеспособности [3].

Таблица 1. Сравнительная характеристика подходов к оценке 
поведения компаний в моделях финансового цикла

Название 
подхода

Автор Сущность подхода

Гипотеза 
эффектив‑
ного рынка

Ю. Фама Понятие эффективности финан‑
сового рынка Ю. Фама связыва‑
ет с его информационной функ‑
цией. Недостатком гипотезы 
является тот факт, что оценка 
достоверности и правильности 
поступающей информации про‑
водится вследствие манипулиро‑
вания данными [10].

Гипотеза 
финансовой 
нестабиль‑
ности

Х. Р. Мински Описание финансовых взаи‑
моотношений между компани‑
ями с привлечением заемных 
средств. Согласно гипотезе 
финансовой нестабильности, 
экономическая ситуация в стра‑
не определяется готовностью 
компаний финансировать соб‑
ственные инвестиции в основ‑
ной капитал. Однако снижается 
определение точного режима 
финансирования, на основе 
данных финансовой отчетности 
становится затруднительным 
определить, когда компания вы‑
нуждена рефинансировать свои 
долги, когда – ​нет [8].

Модифи‑
цированная 
гипотеза 
финансовой 
нестабиль‑
ности

А. Верчелли А. Верчелли утверждает о необ‑
ходимости внести в типологию 
неплатежеспособные компании, 
которые следует определять 
через два количественных по‑
казателя – ​индекс ликвидности 
и индекс платежеспособности. 
Гипотеза предполагает полную 
идентичность интересов менед‑
жеров компании и ее владельцев 
при отсутствии возможности 
реализации определенных типов 
поведения [3].

Методика оценки поведений компаний в моделях 
финансового цикла на основе анализа 
информационной эффективности и финансовой 
нестабильности

Предложенная методика позволяет оценить пове-
дение компаний в моделях финансового цикла по-
средством следующих этапов:

1. проанализировать финансовый цикл как по-
казатель оценки режима финансирования, уровня 
платежеспособности и ликвидности компаний;

2. совершенствовать гипотезу информацион-
ной эффективности, а  также проанализировать 
подход оценки финансового состояния компаний 
в моделях финансового цикла;

3. осуществить проверку модели финансово-
го цикла компании и  произвести расчет индекса 
ликвидности и индекса доходности компаний с по-
мощью модифицированной модели финансового 
цикла;

4. провести анализ эффективности компаний 
и разработать рекомендации к оценке поведений 
компаний в моделях финансового цикла.

В исследовании описанная методика использу-
ется для оценки поведения ПАО «НК  Роснефть» 
в моделях финансового цикла.

Общая характеристика процесса финансовых 
потоков (процесс изменения фазы финансово-
го состояния) компаний, учитывая тип поведения 
на  финансовом рынке представлена в  виде схе-
матичного описания процесса с указанием функ-
ций, действий компаний, фаз финансового состоя-
ния, интервала значений индекса ликвидности (pi) 
и доходности (PI) представлена на рисунке 1. В ка-
честве программного обеспечения для построения 
ментальной карты был выбран программный про-
дукт MindMeister, в среде которого была разрабо-
тана карта с использованием инструкций постро-
ения.

Бизнес-процесс построения финансовых по-
токов компаний, учитывающих их поведенческие 
способности представлен контекстной диаграм-
мой (см. рис. 2).

Рис. 1. Ментальная карта финансовых потоков в зависимости от типа поведения компаний на финансовом рынке
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Рис. 2. Контекстная диаграмма процесса построения финансовых потоков компаний, учитывающих поведенческие 
способности (уровень А‑0)

Информационная потребность исполнителей 
заключается в  том, что ряду компаний выгодно 
манипулировать отчетностью, данными и  иска-
жать информацию для того, чтобы извлечь мак-
симум прибыли. Информационная потребность 
владельцев заключается в  необходимости повы-
шения эффективности-бизнес-процессов и  рас-
ширения доступности финансовых услуг. К функ-
циям, которые могут быть более эффективно вы-
полнены в  условиях моделирования можно отне-
сти информационную (доступность информации 
на  финансовом рынке), формализация гипотезы 
финансовой нестабильности, активная мобили-
зация временно свободных средств из различных 
источников. Проанализируем движение финансо-
вых потоков компаний, учитывающее тип поведе-
ния на финансовом рынке (рис. 3).

Рис. 3. Движение финансовых потоков компаний 
(модель финансового цикла), учитывая тип поведения 

на финансовом рынке [6]

После разнесения компании по значениям по-
казателей индекса ликвидности и индекса доход-
ности на фазы финансового состояния, обратимся 
к таблице 2, где представлена типизация на груп-
пы в информационном пространстве финансового 
рынка.

Таблица 2. Типизация в зависимости от объективности 
и доступности информации на финансовом рынке [4]

Выраженная 
информация

Скрытая ин-
формация

Общедоступ‑
ная инфор‑
мация

Публичная ин‑
формация

Группа 1 Группа 2

Информаци‑
онный шум

Группа 3 Группа 4

Конфиден‑
циальная ин‑
формация

Служебная 
информация

Группа 5 Группа 6

Использование информации в  процессе при-
нятия решений компаниями связано с  издержка-
ми, которые в основном зависят от качества рас-
крываемой информации. Существуют две группы 
участников рыночных отношений, которые либо 
совершают аналитическую обработку информа-
ции и совершая достаточные затраты, либо пред-
почитают экономить и не выделять средств на об-
работку информации. Это даёт право разделить 
информацию по признаку «информация со сторо-
ны предложения» и выделить две группы инфор-
мации: выраженная и  скрытая. В  соответствии 
с  этим, выделяют понятие «информационный 
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шум». С одной стороны, информационный шум – ​
это информация, используемая для принятия ин-
вестиционных решений, но не используемая в це-
нообразовании финансовых активов, с другой сто-
роны, фактор, в  результате которого происходит 
расхождение значений фактических и прогнозных 
финансовых показателей на  различных уровнях 
финансовой системы.

Оценка объективности и  доступности инфор-
мации представлена в  таблице 3, Соответствие 

между фазами финансового состояния и  типами 
поведения компаний – ​в таблице 4.

Таблица 3. Оценка объективности и доступности информации [2]

Объективность информации Доступность информации

5‑факторная модель M-score
M-score > –2,76 свидетель‑
ствует о сознательном иска‑
жении финансовой отчетно‑
сти

Психолингвистическая экс‑
пертная программа «ВААЛ»

Таблица 4. Соответствие между фазами финансового состояния и типами поведения компаний [1]

Фазы финансо-
вого состояния

I II III IV V VI

Типы поведения 
в информацион‑
ном простран‑
стве

Тип 1 – ​Скрытая, 
служебная ин‑
формация

Тип 2 – ​выражен‑
ная, служебная 
информация

Тип 3 – ​выражен‑
ная информация, 
информацион‑
ный шум

Тип 4 – ​выражен‑
ная, публичная 
информация

Тип 5 – ​Скрыта, 
публичная ин‑
формация

Тип 6 – ​Скрытая 
информация, ин‑
формационный 
шум

Оценка поведения российских компаний 
в моделях финансового цикла

Риск и доходность отраслевых индексов Московской 
биржи показаны в таблице 5. 

Таблица 5. Риск и доходность отраслевых индексов Московской биржи (за 2017–2019 гг.)

Риск и доходность отраслевых индексов Московской биржи (за 2017–2019 гг.)

Индексы Total Return 
Resident

Коэффициент чувстви-
тельности (

Сила взаимос-
вязи (R)

Волатильность ( Средняя до-
ходность (I)

Показатель риск/до-
ходность (

Московская Биржа 1,00 1,00 24,69 56,70 0,44

Нефть и газ 0,94 0,98 26,07 70,23 0,37

Электроэнергетика 0,66 0,47 27,70 33,85 0,82

Телекоммуникация 0,66 0,93 30,17 48,53 0,62

Металлы и добыча 0,77 0,97 26,52 53,33 0,50

Финансы 0,91 -0,35 28,64 3,27 8,77

Потребительский сектор 0,41 -0,45 20,60 -8,07 -2,55

Химия и нефтехимия 0,30 0,93 21,61 32,48 0,67

Транспорт 0,52 -0,57 36,91 20,69 1,78

Для дальнейшей разработки рекомендаций 
по  адаптации усовершенствованной системы 
оценки поведений копаний в  моделях финансо-
вого цикла были взяты показатели ПАО «НК Ро-
снефть» за предыдущие периоды, чтобы избежать 
аномалий, произошедших на  финансовом рын-
ке вследствие коронавируса (необходимы кор-
ректные данные для анализа).

Расчет осуществлен на примере одной из ком-
паний вида деятельности «Добыча полезных иско-
паемых» ПАО «НК «Роснефть» (рис. 4). 

С  помощью программы «ВААЛ» в  ПАО 
«НК  «Роснефть» не  выявлено информационного 
шума, но  обнаружен факт манипулирования от-
четностью, посредством расчёта пятифакторной 
модели M-Score. Одновременно посчитаны значе-
ния риска и  доходности, которые составили 1,31 
и 2,58 соответственно (рисунок 5).

Первоначально рассчитана доходность за день 
=((–)/)) *100

Среднемесячная доходность = ПРОИЗВЕД(//))
Среднегодовая доходность = ((ПРОИЗ-

ВЕД(Средняя доходность за  каждый ме-
сяц))^(1/12)-1)*100

Дисперсия = ДИСП.Г(рассчитанная доходность 
за все дни)

Риск = средквадратический КОРЕНЬ(диспер-
сия) [5]

Взяв ОДДС за  2019  год, до  этого проверив 
компанию на  качество составления отчетности, 
дисконтировали денежный поток. Денежный рас-
ход как сумма платежей от  текущих операций 
и платежей от инвестиционных операций. Денеж-
ный поток был найден как разница между денеж-
ным доходом и  денежным расходом. Для того, 
чтобы найти дисконтированный денежный поток, 
необходимо найти ставку дисконтирования, ко-
торая рассчитана при помощи модели CAPM (та-
блица 6).
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Рис. 4. Основные финансовые показатели ПАО «Роснефть»

Таблица 6. Значения показателей модели CAPM

Показатели Значение

Премия за риск,% 8,84

Безрисковая ставка 6,39

Бета-коэффициент 1,33

CAPM,% 18,15%

Таким образом, CAPM ПАО “НК Роснефть” со-
ставила 18,15%. Значит ставка дисконтирования 
r=18,15%=0,18. После того как нашли ставку дис-
контирования, рассчитан дисконтированный де-
нежный поток. Расчет индекса ликвидности и до-
ходности представлен в таблице 7.

Таблица 7. Расчет индекса ликвидности и доходности ПАО 
«НК «Роснефть»

Показатель Значение Формула

Индекс лик‑
видности

1,83 где CFO, CFI – ​сальдо потоков 
денежных средств от операци‑
онной и инвестиционной дея‑
тельности

Индекс доход‑
ности

0,82 где – ​сумма дисконтированных 
значений денежного потока.

Дисконтируем по найденной ставке денежный 
доход и денежный расход компании, и вычисляем 
разницу между ними. Индекс доходности (PI) равен 
отношению дисконтированного денежного дохода 

к дисконтированному денежному расходу и равен 
0,82. Индекс платежеспособности при этом равен 
отношению единицы к  индексу доходности дис-
контированного потока компании, то есть 1,21. Ин-
декс ликвидности ПАО «НК «Роснефть» (pi) равен 
1,83. Если обратиться к  схеме финансового цик-
ла, то PI<(1+r), так как 1+r=1+0,18=1,18, а PI=0,82. 
Учитывая значения обоих индексов можно опреде-
лить фазу финансового состояния (pi>1, PI<(1+r)). 
Значит фаза финансового состояния ПАО «НК Ро-
снефть» – ​III.

Выявлено, что ПАО «НК «Роснефть» в 2019 го-
ду манипулирует отчетностью, но не «приукраша-
ет» ее. Таким образом, необходимо определить 
причины манипулирования или информационной 
окраски. Для этого выбран показатель стоимости 
компании (EV, Enterprise value) и доходный мульти-
пликатор EV/EBITDA. Чем ниже данный мультипли-
катор, тем лучше для компании. Чем ниже мульти-
пликатор, тем выше отдача инвестора на вложен-
ный капитал (быстрее окупятся инвестиции).

Показатели «Роснефть», «Лукойл» и «Газпром» 
колеблются в диапазоне от 4 до 7, в то время как 
результат, показанный компанией «Новатэк» – ​13. 
В  настоящее время у  компании «Лукойл» прак-
тически отсутствуют долги, в то время как у «Ро-
снефть» данный показатель является достаточно 
значительным, в связи с чем у «Лукойл» данный 
мультипликатор несколько ниже. Источником дан-
ных для расчетов является отчетность компаний, 
основные финансовые показатели, приведенные 
на официальном сайте компании (табл. 8).
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Рис. 5. Расчеты среднего риска и доходности ПАО «НК «Роснефть»

Таблица 8. Значения мультипликатора EV/EBITDA ПАО 
«НК «Роснефть»

Год 2016 2017 2018 2019 2020 LTM

EV/EBITDA 7,08 5,79 3.91 3,97 7,45 6,74

Изменения +14% -18% -32% +2% +87%

К факторам роста акций можно отнести:
–	 ПАО «НК  «Роснефть» платит дивиденды 50% 

МСФО
–	 С 2020  года не  будут учитываться курсовые 

разницы по  инструментам хеджирования, что 
прибавит 146 млрд к прибыли до налогов

–	 В 2018  году ПАО «НК  «Роснефть» объявила 
о выкупе акций на $2млрд. Выкуп до 31.12.2021.
К факторам падения акций можно отнести:

–	 Возможны новые крупные расточительные при-
обретения.

–	 ПАО «НК  «Роснефть» постоянно наращивает 
долги

–	 Зарубежные санкции.
Подводя итоги следует отметить, что осущест-

влено описание и моделирование бизнес-процесса 
построения финансовых потоков компаний, учи-

тывая поведенческие способности на  финансо-
вом рынке. Описана модель финансового цикла 
компании, учитывающая искажение финансовой 
отчетности на основе анализа соответствия меж-
ду фазами финансового состояния и типами пове-
дения компаний в информационном пространстве 
финансового рынка. С помощью модифицирован-
ной модели финансового цикла определен интер-
вал значений индекса ликвидности, что позволи-
ло соотнести долю поступивших в  компанию де-
нежных средств от текущей и операционной дея-
тельности с суммой платежей (оттоков) по тем же 
видам деятельности, а  также интервал значений 
индекса доходности. Для значений индекса лик-
видности и  индекса доходности определено фа-
зовое состояние и дана качественная характери-
стика финансового состояния. Структурирована 
предметная область процесса методом представ-
ления понятий в  виде ментальной карты финан-
совых потоков в  зависимости от  типа поведения 
компаний на  финансовом рынке. Проведен ана-
лиз эффективности компаний и дальнейшая раз-
работка практических рекомендаций для принятия 
инвестиционных решений на основе моделирова-
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ния финансовых потоков в информационном про-
странстве финансового рынка на  примере ПАО 
«НК Роснефть».

Одной из  актуальных рекомендаций является 
повышение уровня электронного взаимодействия 
на финансовом рынке, так как это является ключе-
вым препятствием на пути расширения доступно-
сти финансовых услуг и повышения эффективно-
сти бизнес-процессов его участников. По мнению 
автора, одним из главных инструментов на финан-
совом рынке может стать блокчейн, так как, сейчас 
перспективными направлениями использования 
блокчейнов являются операции с  сырьём, това-
ром. Блокчейн позволит сократить материальные 
расходы за счёт отсутствия необходимости в мощ-
ных серверах, дорогих комплексах по  хранению 
информации, не манипулировать рынком крупных 
компаний за счёт крупного размера капитала. Это 
приведёт к  прозрачности на  финансовом рынке, 
так как любая информация станет открытой. Так-
же одним из  решений проблемы будет являться 
создание крупнейшей платформы для онлайн-
инвестирования с  возможным просмотром исто-
рии последних сделок и графиков, принятие дирек-
тивы по отражению информации на рынке. Менее 
действующим решением проблемы является со-
здание частных компаний, которые будут отслежи-
вать и отличать инвестиционно-привлекательные 
компании от  не  инвестиционно-привлекательных 
Однако если инвестор первый покупает информа-
цию об инвестиционно-привлекательных компани-
ях, то  должен понимать, что остальные инвесто-
ры могут поступить идентично, не приобретая ин-
формацию, возрастает спрос на  недооцененные 
инвестиционно-привлекательные компании и при-
ведет к тому, что низкие цены возрастут и будут 
отражать истинную цену ценных бумаг [7].

Таким образом, функционирование финансо-
вого рынка подчинено объективным закономер-
ностям, которые отражаются в  информационном 
пространстве, что подлежит изучению через вы-
явление особенностей поведения экономических 
субъектов при принятии финансовых решений 
и, в свою очередь, позволяет разработать и при-
менить практические рекомендации, направлен-
ные на  повышение стабильности финансового 
рынка.
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ASSESSMENT OF THE BEHAVIOR OF COMPANIES IN 
THE MODELS OF THE FINANCIAL CYCLE

Gushchina E. Yu.
Novosibirsk State Univer sity of Economics and Management “NINH” (NSUEUM)

The financial market is a mechanism for the free movement of capi-
tal between territories, industries, organizations and citizens [9]. The 
role of the financial market increases with each period of time, the 
assessment of the effectiveness of the financial market, including 
with its information function, becomes relevant. An efficient mar-
ket that enables investors to define and clearly formalize strate-
gies is attractive for investment. For investors and management as 
a whole, it becomes important to assess the degree of efficiency of 
the financial market. The development of the investigated problem 
of the formation of a qualitative assessment of the behavior of com-
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panies is associated with the assessment of the effectiveness of the 
financial market.
Main results and conclusions: methodological approaches to as-
sessing the behavior of companies in the models of the financial 
cycle have been analyzed; he identification of shares of the issuer 
of PJSC NK Rosneft with a group was carried out, depending on the 
type of behavior in the financial market, calculations of the level of 
risk and profitability were made; the model of the financial cycle of 
PJSC NK Rosneft was checked; the calculation of the liquidity index 
and the issuer’s profitability index of PJSC NK Rosneft using a mod-
ified model of the financial cycle.

Keywords: financial market, financial cycle, company behavior, 
risk, profitability.
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Факторы, влияющие на модернизацию банковских продуктов в условиях 
цифровой экономики
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аспирант Департамента банковского дела и финансовых 
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при Правительстве Российской Федерации»
E-mail: e.zinovyeva@mail.ru

В статье определены принципы определения и детерминация 
факторов, влияющих на модернизацию банковских продуктов 
в условиях цифровой экономики. Автором, как одними из са-
мых значимых среди указанных факторов, выделены этиче-
ские нормы, экологические аспекты  – ​«экофакторы» (ESG), 
кадровый потенциал на  финансовом рынке и  необходимость 
повышения финансового образования и  финансовой грамот-
ности, которые необходимы для осуществления гражданами 
сознательного выбора банковских продуктов, а  также для 
развития навыков «разоблачения» недобросовестных игро-
ков. Автором предприняты попытки распределить банковские 
продукты на  группы элементов, обладающих определенными 
свойствами: цифровые банковские продукты, классические 
(традиционные) банковские продукты и  смешанные (гибрид-
ные) банковские продукты. Внутри каждого кластера необхо-
димо установить критерии, присущие для каждой категории 
банковского продукта. Приведен пример оформления карточки 
для кластера с детерминацией критериев и подкритериев, при-
сущих для банковского продукта «Банковский вклад».
Автором сделан вывод, что для развития инновационной де-
ятельности в  российском финансовом секторе необходимо 
объединение усилий государства, научно-образовательного 
мира, предпринимательского сегмента и институтов граждан-
ского общества, что позволит обеспечить интересы социально-
экономического развития страны.

Ключевые слова: банковский продукт, цифровая экономика, 
цифровые технологии, экосистема, банковский сектор.

Статья подготовлена по результатам исследований, выполнен-
ных за счет бюджетных средств по государственному заданию 
Финансового университета.

Введение

В настоящее время наблюдается «фейерверк» циф-
ровых технологий в банковском секторе. Кредитные 
учреждения конкурируют друг с другом за «красоч-
ность», многообразие и скорость выпуска на рынок 
новых цифровых решений с целью расширения 
инфраструктуры и привлечения новых клиентов.

Действительность последних лет полностью из-
менила формат присутствия общества в  финан-
совом секторе, его отношение к  дистанционным 
сервисам и  «цифровым» взаимодействиям. Без-
условно, наблюдается прямая пропорциональная 
зависимость, при которой возрастающее приме-
нение дистанционных форм взаимодействия при-
вело к увеличению транзакций, «нагрузки» на бан-
ковский сектор. В сложившихся условиях коммер-
ческим банкам было необходимо занять проактив-
ную позицию, чтобы быть готовым к  таким вызо-
вам. Для этого коммерческие банки пошли по пути 
модернизации своей деятельности в целом и своих 
продуктов и услуг, в частности. «Цифра» изменяет 
«рельеф» всей экономики посредством как созда-
ния новых банковских продуктов в цифровом фор-
мате, так и модернизации традиционных в уже су-
ществующих моделях или же ликвидации таковых.

Коммерческим банкам требуется учитывать но-
вые потребности граждан и бизнеса, вести с ними 
«диалог» и вносить коррективы с целью удовлет-
ворения конечного потребителя. При этом уровень 
и качество внедрения цифровых технологий опре-
деляют справедливую конкурентоспособность 
банков.

Модернизация банковских продуктов в услови-
ях цифровой экономики – ​это сложный многосту-
пенчатый процесс, который представляет собой 
взаимосвязь многих факторов и элементов, соеди-
няющих воедино экономические, технологические 
и  правовые вопросы. Кроме того, без решения 
социально ориентированных задач здесь также 
не  обойтись. ESG-трансформация (Environmental 
+ Social + Governance) является одним из важных 
факторов, влияющих на  модернизацию банков-
ских продуктов, учитывающих вопросы экологии, 
социального развития общества и корпоративного 
управления.

Таким образом, необходимо установить, проа-
нализировать и систематизировать факторы, вли-
яющие на  модернизацию банковских продуктов 
в  условиях цифровой экономики, с  целью опре-
деления приоритетных направлений развития как 
самих банков, так и экономической системы стра-
ны в целом.
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Понятие и значение факторов в условиях 
цифровой экономики

Что такое фактор?
Фактор (лат. factor «делающий, производящий») – ​
это движущая сила некоего процесса, которая опре-
деляет его природу или отдельные его черты [3].

Так что же служит движущей силой, импульсом 
для модернизации банковских продуктов в  усло-
виях цифровой экономики?

По мнению австрийского ученого Йозефа Шум-
петера (1883–1950) без «созидательного разру-
шения» не может быть радикальных инноваций – ​
подлинных локомотивов прогресса; основной им-
пульс, который приводит капиталистический ме-
ханизм в  движение и  поддерживает его на  ходу, 
исходит от новых потребительских благ <…>, но-
вых рынков и новых форм экономической органи-
зации [4].

Как писал М. Е. Салтыков-Щедрин, «мысль есть 
главный и неизбежный фактор всех человеческих 
действий; творчество же есть воплощение мысли 
в живых образах или в ясном логическом изложе-
нии» [5].

Творческие ресурсы человека очень востребо-
ваны сейчас на  рынке. Смекалка, находчивость, 
умение мыслить нестандартно, «творить» явля-
ются одними из ключевых факторов развития по-
стиндустриальной экономики в  условиях глоба-
лизации. Интеллектуальная активность является 
движущей силой социально-экономического раз-
вития государства.

В Российской Федерации (далее – ​РФ) в рам-
ках Стратегии развития информационного обще-
ства в РФ на 2017–2030 годы был разработан План 
мероприятий по переходу к цифровой экономике, 
в  котором закреплялась необходимость созда-
ния национальной цифровой экономики на  осно-
ве внедрения информационно-коммуникационных 
технологий с целью повышения конкурентных пре-
имуществ, качества жизни населения и обеспече-
ния национальной независимости [7].

Правительство и  Всемирный экономический 
форум (далее  – ​ВЭФ) подписали меморандум 
о  создании в  России Центра четвертой промыш-
ленной революции (далее – ​Центр). По словам ви-
це-премьера Дмитрия Чернышенко сегодня Рос-
сия находится в  активной фазе формирования 
цифровой экономики, основная цель создания 
Центра – ​повышение узнаваемости России в ми-
ровом экспертном сообществе и возможность об-
мена с ВЭФ и его партнерами по всему миру на-
копленным опытом и  экспертизой. Вице-премьер 
также добавил, что в 2022 году совместно с ВЭФ 
планируется развернуть проекты в  области при-
менения экспериментальных правовых режимов, 
искусственного интеллекта и интернета вещей [2].

Детерминация и  анализ факторов, влияющих 
на дальнейшую судьбу банковской сферы и изме-
няющих и/или полностью меняющих портрет жиз-
ни современного общества, является острым и ак-
туальным теоретическим исследованием, имею-

щим серьезный прикладной характер в деятельно-
сти кредитных организаций банковского сектора 
отечественной экономики и может использоваться 
в  качестве инструмента при анализе выбора оп-
тимального вектора развития и  редукции рисков 
в коммерческой деятельности.

Установление, анализ и систематизация 
ключевых факторов, влияющих 
на модернизацию банковских продуктов 
в условиях глобализации

Глобализация (лат. globus – ​шар) – ​мировая эко-
номическая, политическая, социокультурная ин-
теграция и унификация, становление глобального 
информационного пространства на основе совре-
менных цифровых технологий. Вопросы зарождения 
глобализации до сих пор являются дискуссионными. 
Историки считают глобализацию одним из этапов 
развития капитализма. Ученые-экономисты пред-
полагают истоком глобализации транснационали-
зацию финансовых рынков. Некоторые признаки 
и свойства глобализации находят свое отражение 
уже в эпоху античности. Например, Римская импе-
рия утвердила свою гегемонию над Средиземно-
морьем, что привело к глубокому переплетению 
различных культур и появлению межрегионально-
го разделения труда в Средиземноморье. Таким 
образом, глобализация экономики является одной 
из закономерностей мирового развития [6].

С целью определения приоритетных направле-
ний развития в условиях глобализации, коммерче-
ским банкам необходимо применять инструменты 
стратегического менеджмента и  анализировать 
факторы, влияющие на успешность бизнеса, в том 
числе и через призму исторической ретроспекти-
вы. И для того, чтобы принятие решений не носи-
ло интуитивный характер, необходимо проанали-
зировать и систематизировать факторы, которые 
помогут определить стратегию развития банка 
на долгосрочный период.

Необходимо отметить, что при анализе фак-
торов необходимо руководствоваться едиными 
принципами, которые применяются в равной сте-
пени к каждому из них:
1.	 Принцип удобства восприятия.
2.	 Принцип единства критерия.
3.	 Принцип полноты.
4.	 Принцип альтернативности, подразумеваю-

щий, что явления или понятия не  могут отно-
ситься одновременно к двум критериям.

5.	 Принцип системности.
Кроме того, для лучшего планирования, даль-

нейшего развития и исключения случаев ведение 
бизнеса «вслепую» к каждому фактору можно до-
полнительно применить SWOT-анализ и  оценить 
его сильные стороны (Strengths), слабые стороны 
(Weaknesses), возможности (Opportunities) и угро-
зы (Threats).

Принимая во внимание аспекты процесса гло-
бализации, предлагается установить следующие 
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ключевые факторы, влияющие на модернизацию 
банковских продуктов (таблица 1).

Таблица 1. Факторы, влияющие на модернизацию банковских 
продуктов.

№ п/п Факторы Значение факторов

1. Политические Факторы демонстрируют степень 
влияния и вмешательства прави-
тельства и государственной по-
литики. К ним относятся полити-
ческая обстановка, стабильность, 
налоговая политика страны и т.д.

2. Экономические Факторы влияют на экономику. 
К ним относятся потребитель-
ский спрос, уровень конкуренции, 
темпы инфляции, доход потре-
бителей, уровень безработицы 
и т.д. Они оказывают прямое или 
косвенное влияние на бизнес, так 
как влияют на покупательскую 
способность потребителей и могут 
изменить модели спроса и предло-
жения в экономике.

3. Социокультур-
ные

Факторы ориентированы на со-
циальную сферу. К ним относят-
ся этические нормы, культурные 
тенденции, кадровый потенциал 
на финансовом рынке, повышение 
финансового образования и фи-
нансовой грамотности, которое 
проводится в целях формирования 
осознанного выбора финансовых 
продуктов и услуг, а также для 
развития навыков «разоблачения» 
недобросовестных игроков. Они 
крайне важны при ориентации 
на определенных клиентов.

4. Инновационные Факторы включают научно-
технологический прогресс, разви-
тие инноваций, цифровые техно-
логии, «цифровизацию» общества. 
Понимая технологическую сторону 
развития общества, можно осоз-
нанно инвестировать, чтобы ис-
ключить потенциальные убытки.

5. Экологические Экофакторы (ESG), связанные 
с влиянием на окружающую среду. 
К ним относятся развитие и рас-
пространение экологически безо-
пасных технологий, минимизация 
использования природных ресур-
сов – ​вода, полезные ископаемые. 
Это очень значимые факторы в со-
временных условиях.

6. Юридические, 
правовые

К данным факторам относится 
наличие адекватного норматив-
ного регулирования, особенности 
действующего законодательства, 
а также частота его изменения. 
Банк должен владеть информаци-
ей о любых изменениях в действу-
ющей нормативной базе и о том, 
как это повлияет на его хозяй-
ственную деятельность.

№ п/п Факторы Значение факторов

8. Пандемический 
вызов коронови-
русной инфек-
ции COVID‑19

Факторы включают влияние импе-
ративных государственных запре-
тов (например, введение «локда-
уна»), новые возможности роста 
вследствие кризиса в консерватив-
ных секторах экономики.

Пандемический (греч. pan «все» и demos «на-
род»  – ​относящийся ко  всему народу) вызов ко-
роновирусной инфекции COVID‑19 стал своего 
рода катализатором к цифровой переориентации 
банковского сектора [10]. Продолжая свою хо-
зяйственную деятельность, коммерческие банки 
стали активно трансформировать стандартные 
бизнес-процессы в  диджитал-контент, выполняя 
большинство банковских операций удаленно. «До-
стижением» трансформации банковского сектора 
можно назвать появление у коммерческих банков 
собственных экосистем с  целью предоставления 
пакета услуг по принципу «единого окна» и созда-
ния «бесшовного» и удобного клиентского серви-
са.

По  данным Аналитической справки, подготов-
ленной Банком России, в отношении инфраструк-
турной обеспеченности территории России точ-
ками доступа к  финансовым услугам в  условиях 
развития дистанционных каналов обслуживания 
впервые доля безналичных платежей в  рознич-
ном обороте превысила долю наличных в 2020 го-
ду и  достигла рекордных 70,3%. Этому во  мно-
гом способствовало увеличение охвата организа-
ций торговли и услуг электронными терминалами 
(POS-терминалами): только за последние два года 
(c 01.01.2019) их количество увеличилось на 39%. 
Банк России в этот период, наблюдая начало фор-
мирования тенденции технологической транс-
формации финансового рынка, в  свою очередь, 
активно формировал условия для дальнейшего 
расширения онлайн-каналов доступа к  финансо-
вым услугам, в том числе создавая и поддерживая 
цифровые финансовые сервисы (удаленная иден-
тификация, Единая биометрическая система, Си-
стема быстрых платежей, проект «Маркетплейс», 
Цифровой профиль, электронный документообо-
рот) [1].

Самоизоляция общества в  период пандемии 
способствовала еще более частому и  широкому 
использованию дистанционных каналов досту-
па к  финансовым продуктам и  услугам, не  толь-
ко платежных, но  и  кредитования (в  том числе 
ипотечного), а  также страхования. Кроме того, 
сеть Интернет покрывает еще не все населенные 
территории РФ (особенно отдаленные, малонасе-
ленные и труднодоступные территории), а каналы 
предоставления дистанционных финансовых про-
дуктов и услуг не всегда адаптированы к нуждам 
всех групп населения (в том числе людей с инва-
лидностью, пожилого населения и  иных маломо-
бильных групп населения) [1].

Окончание
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Тем не менее, в РФ население хорошо воспри-
нимает новые технологии и  открыто к  нововве-
дениям. Поэтому новые или модернизированные 
банковские продукты, которые будут представле-
ны на рынке в нужное время и нужному клиенту, 
обязательно будут востребованы. А для того, что-
бы «узнать» нужное время и «нужного» клиента, 
необходимо обратиться к  вышеперечисленным 
факторам, которые «подскажут» вектор успеха.

Авторский предпроект «Создание справочника 
банковских продуктов»

Проанализировав факторы, влияющие на модерни-
зацию банковских продуктов, и понимая взаимос-
вязь между факторами и банковскими продуктами, 
в качестве авторского предложения банкам можно 
создать так называемый «Справочник банковских 
продуктов», с помощью которого сотрудник банка 
сможет легко сориентироваться в подборе «пра-
вильных» банковских продуктов для клиента в соот-
ветствии с определенными характеристиками и кла-
стерами. Такой Справочник может стать настольной 
книгой каждого сотрудника банка. Конечно, со вре-
менем его надо будет обновлять и появятся Том 

1, Том 2 и т.д. Такой способ, в том числе поможет 
«сохранить историю» и хронологию развития банка 
в конкретный момент времени [11].

Предлагается выделить группы  – ​кластеры 
банковских продуктов и для каждого из них опре-
делить критерии и подкритерии с целью система-
тизации знаний об исследуемом банковском про-
дукте, его адаптации к удовлетворению потреби-
тельского спроса на рынке, в том числе, потребно-
стей субъектов малого и  среднего предпринима-
тельства, групп населения с ограниченными воз-
можностями, с  учетом возрастных ограничений, 
то есть создание «безбарьерной среды».

С учетом вышесказанного предлагается выде-
лить следующие кластеры: цифровые банковские 
продукты, классические (традиционные) банков-
ские продукты и смешанные (гибридные) банков-
ские продукты.

Далее внутри каждого кластера необходимо 
установить критерии, присущие для каждой кате-
гории банковского продукта.

Пример оформления карточки для Кластера 1. 
Классические (традиционные) банковские продук-
ты для банковского продукта «Банковский вклад» 
(табл. 2).

Таблица 2

Кластер 1. Классические (традиционные) банковские продукты

№ п/п Критерии Подкритерии Соответствие бан-
ковского продук-
та «Банковский 

вклад»

1 По уровню распространения •  на региональном рынке; +

•  на глобальном рынке; +

•  на микроуровне; +

•  на макроуровне; +

•  на национальном уровне +

2 По инновационному потенциалу 
и степени новизны

•  радикальные;

•  совершенствующие;

•  комбинаторные

•  консервативные +

3 По охвату ожидаемой доли рынка •  локальные; +

•  системные; +

•  стратегические

4 По горизонту планирования •  краткосрочные; +

•  среднесрочные; +

•  долгосрочные +

5 По соответствию экологическим 
и социальным стандартам

•  соответствует;

•  не соответствует +

6 По уровню доступности обществен-
ности

•  общедоступен +

•  среднедоступен

•  недоступен

7 По уровню востребованности 
на рынке

•  востребован +

•  не востребован
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Кластер 1. Классические (традиционные) банковские продукты

№ п/п Критерии Подкритерии Соответствие бан-
ковского продук-
та «Банковский 

вклад»

8 По уровню риска и потенциальных 
последствий

•  с высокой долей риска

•  с умеренным риск-аппетитом

•  с низкой долей риска +

9 Основной потребитель Пол:

•  М +

•  Ж +

Возраст:

•  молодые люди (14–44 года) +

•  люди среднего возраста (45–59лет) +

•  люди пожилого возраста (60–74 года) +

•  старческий возраст (75–90 лет) +

•  долгожители (старше 90 лет) +

•  группы населения с ограниченными возможностями +

•  группы населения без ограничений +

10 Адаптация к потребностям субъек-
тов малого и среднего предприни-
мательства

•  адаптированный +

•  не адаптированный

11 По объему •  лимитированные

•  нелимитированные +

12 По охвату •  индивидуальный +

•  корпоративный +

•  массовый +

13 По виду деятельности •  основные +

•  дополнительные

14 Вид диверсификации •  связанная (расширение ассортимента за счет выпуска продук-
тов, похожих на уже имеющиеся, но отличающиеся некоторыми 
свойствами, характеристиками, признаками)

•  несвязанная (создание нового ассортимента, не связанного 
с основным, для такой диверсификации требуется больше ре-
сурсов)

+

•  комбинированная (создание портфеля активов, относящегося 
как к связанному, так и к несвязанному виду)

15 Финансовая доступность населению •  высокодоступный +

•  среднедоступный

•  малодоступный

В современных условиях деятельность коммер-
ческих банков представляет собой философию 
постоянного обновления. То,  что было изучено, 
ново и применимо вчера, сегодня уже не актуаль-
но, и требует новых изучений, исследований и раз-
работок. Индустрия финансовых продуктов и  ус-
луг за последние 10 лет изменилась до неузнава-
емости. И одна из ключевых причин масштабных 
изменений – ​это усиление роли цифровых реше-
ний как в жизни населения, государства, бизнеса, 
так и в банковском секторе. Например, АО «Тинь-
кофф Банк» внедрил «Ипотечный брокер», кото-
рая позволяет оформить заявку на кредит on-line 

и  минимизировать личное присутствие клиента 
в офисе банке [8]. С целью привлечение различ-
ных категорий граждан ПАО «Сбербанк» расши-
рил свою бонусную программу «Спасибо» такими 
сервисами, как «Спасибо от Сбербанка. Путеше-
ствия», «Спасибо от Сбербанка. Онлайн» и «Спа-
сибо от Сбербанка. Впечатления» [9].

Таким образом, модернизация банковских про-
дуктов в условиях цифровой экономики выступа-
ет в качестве способа повышения финансовой до-
ступности и одной из ключевых причин масштаб-
ных изменений индустрии финансовых продуктов, 
произошедших за последние 10 лет.

Окончание
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Заключение

За последние десятилетия во всем мире и в России 
произошли значительные изменения в сфере пла-
тежного рынка. Растет запрос граждан и бизнеса 
на повышение скорости, удобства и безопасности 
платежей и переводов, а также на снижение издер-
жек в финансовой сфере [12].

Модернизация становится жизненным кредо, 
корпоративной философией в  развитии кредит-
ных организаций. Коммерческие банки все чаще 
применяют в  своей деятельности новые реше-
ния и идеи для извлечения конкурентных преиму-
ществ на рынке и расширения клиентуры. Необ-
ходимо понимать, какие новые банковские про-
дукты будут полезны и востребованы, а какие – ​
нет. А  для этого необходимо понимать, какие 
факторы влияют на  модернизацию банковских 
продуктов.

В современном мире банкам необходимо мыс-
лить нестандартно, использовать все имеющие-
ся ресурсы  – ​умственные, технологические, про-
изводственные, инновационные, внедрять новые 
продукты и вводить «новые правила».

В  современных условиях банкам требуется 
быть активными по внедрению цифровых иници-
атив с целью трансформации банковских продук-
тов и  созданию новых, а  также выстраивать эф-
фективное взаимодействие с  клиентами через 
цифровую трансформацию.

Для развития инновационной деятельно-
сти в  российском финансовом секторе необхо-
димо объединение усилий государства, научно-
образовательного мира, предпринимательского 
сегмента и  институтов гражданского общества, 
что позволит обеспечить интересы социально-
экономического развития страны.
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FACTORS AFFECTING MODERNISATION OF BANKING 
PRODUCTS IN THE DIGITAL ECONOMY

Zinovyeva E. A.
Financial University under the Government of the Russian Federation

The article defined the principles of definition and determining the fac-
tors affecting the modernization of banking products in the context of 
digital economics. The author, as one of the most significant of these 
factors, identified ethical standards, environmental aspects – ​“eco-fac-
tors” (ESG), personnel potential in the financial market and the need to 
increase financial education and financial literacy, which are necessary 
for citizens to make a conscious choice of banking products, as well as 
to develop skills to “expose” unscrupulous players. The author has tried 
to distribute banking products into groups of elements with certain prop-
erties: digital banking products, classic (traditional) banking products 
and mixed (hybrid) banking products. Within each cluster, it is neces-
sary to establish the criteria inherent in each category of bank product. 
Example of card design for a cluster with a determination of criteria and 
subcriteria inherent in the bank product “Bank Deposit”.
The author concluded that for the development of innovation in the 
Russian financial sector, it is necessary to combine the efforts of the 
state, the scientific and educational world, the entrepreneurial seg-
ment and civil society institutions, which will ensure the interests of 
the country’s socio-economic development.

Keywords: banking product, digital economy, digital technologies, 
ecosystem, banking sector.
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Проблематика управления локальными рынками в  силу раз-
вития цифровых технологий и проникновения их в экономику 
выходит на  новый уровень. Авторами определена роль циф-
ровых технологий, которая по-новому заставляет смотреть 
на  территориальное пространство локалитета. Обоснована 
сущность локального рынка как комплексного и  многоуров-
невого феномена. Предложены методологии для управления 
локальными рынками посредством цифровых технологий. 
В статье систематизированы основные концепции управления 
локальными рынками, предложена оригинальная концепция 
цифрового взаимодействия локалитетов. Развивается пред-
ставление о комплексе инструментов управления локальными 
рынками. Обоснована необходимость применение экономико-
математической модели для управления локальным рынком 
металлопроката. Систематизированы теоретические под-
ходы к  пониманию границ локального рынка. Рассмотрена 
сущность локалитетов как структурных единиц социально-
экономического пространства.

Ключевые слова: локальный рынок, экономическое простран-
ство, локалитет, цифровая экосистема.

Актуальность. В условиях цифровизации эко-
номики растет научный и  практический интерес 
к  локальном рынкам как структурным единицам 
социально-экономического пространства. Ретро-
спективный анализ целого ряда научных взглядов 
свидетельствует, что изучение пространственных 
процессов в  экономике отличается сложностью 
[3]. Установлено, что дифференциация спроса 
и  предложения в  пространстве определяет про-
странственную дифференциацию рынков. Увели-
чение расстояния от  рынка до  потребителя пре-
образует рынок из  монопольного в  конкурент-
ный. Емкость спроса и отношение цены на товар 
к  транспортным издержкам, то  есть «зоны инте-
ресов» на  локальном рынке очень сильно зави-
сят от  транспортной инфраструктуры. Следует 
признать, меняет отношение к  пониманию «зо-
ны социально-экономических интересов» распро-
странение в экономике цифровых технологий, что 
выражается в  интенсивности информационного 
взаимодействия между субъектами хозяйствова-
ния как основы для неравновесия в локальном ры-
ночном пространстве [2].

Изучение взглядов на проблему функциониро-
вания и развития региональных локальных рынков 
рассматривается как достаточное теоретическое 
основание для выработки подходов к  совершен-
ствованию концепции регионального локального 
рынка металлопроката и его бизнес-моделей и ин-
струментов.

В рамках данной публикации основной целью 
статьи является обоснование концепции, моделей 
и  инструментов управления региональными ло-
кальными рынками.

Методика. В работе учитывались точки зрения 
зарубежных и  отечественных исследователей, 
уделявших внимание проблеме функционирова-
ния и  развития локальных рынков. Учитывались 
основные закономерности функционирования ло-
кальных рынков, открытые рядом исследовате-
лей. При обосновании экономико-математической 
модели управления локальным рынком учитыва-
лось влияние цифровых объектов (цифровая ин-
фраструктура; инструменты) и субъектов (провай-
деры информационно-консалтинговых, финансо-
вых услуг) коммуникационных локалитетов. Ана-
лиз современных тенденций позволил система-
тизировать инструменты управления локальными 
рынками.

Концепция региональных локальных рынков

В научной литературе концепция понимается как 
теоретическая схема, выступающая фундаментом 
для объяснения исследуемых явлений и процессов.
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В  научном пространстве существует немало 
концепций, объясняющих закономерности функ-
ционирования и  развития региональных локаль-
ных рынков, в числе которых концепции, предло-
женные зарубежными и отечественными экономи-
стами, инженерами, географами:

Таблица 1. Существующие в мире концепции функционирования 
и развития локальных рынков

Авторы концепций Название концепции

1.  David Ricardo Концепция сравнительных издержек

2.  Alfred Weber Концепция изолированного государ-
ства

3.  August Lösch Концепция экономического райониро-
вания рыночных зон

4.  Mark W. Izard Концепция размещения

5.  Albert Eberhard 
Friedrich Schäffle

Концепция «гравитационная модель»

6.  William J. Reilly Концепция пространственного взаи-
модействия рыночных потенциалов 
с учетом влияния финансового капи-
тала.

7.  М. Биркин, Ф. Фо-
улджер, X. Уильямс,

Концепция рыночных потенциалов 
и пространственного взаимодействия

8.  В. Кристалер, 
Б. Бери, Дж. Парр, 
К. Бивон, С. Уанмали

Концепция «центральных мест»
Модель Берри

9.  А. Шоу и Л. Уэлд Концепция пространственного распре-
деления товарных потоков (логистика)
Концепция географического марке-
тинга

10.  Ф. Кларк Концепция «треугольник рыночных 
процессов»

11.  Дж, Фредерик, 
С. Дункан, П. Черинг-
тон

Концепция «теория сбыта»

12.  Дж. Хоуард, 
Е. Маккарти

Концепция «теория управления рын-
ком»

13.  У. Алдерсон Концепция «радикальной гетерогенно-
сти рынков»

14.  Р. Уэстерфилд Концепция «институционального под-
хода к анализу рыночных процессов»

15.  Е. Дудди и Д. Ре-
взан

Институциональная концепция струк-
туры рынка

16.  О. Уильямсон, 
Дж. Энсминстер, 
Г. Элиассон

17.  Ф. Булдерстона 
и А. Хоггата

Концепция «матричная модель взаи-
модействия агентов рынка»

18.  Г. Домингез, 
К. Джонс, Дж. Симо-
не, М. Янелл

Концепция анализа институционально-
го аспекта рынка

19.  Н.Н. Баранский, 
Н. Н. Колосовский

Экономико-географическая концепция

20.  П. Самуэльсон, 
Дж. Хикс, Дж. Тобин

Концепция «кейнсианско-
неоклассический синтез»

21.  Rood, Justin, Дейв 
Формэн

Концепция «environmentalism – ​окру-
жения, внешней среды»

Концепция как форма интегрирования содер-
жания научного знания должны составлять логико-
гносеологический, социокультурный и практичес-
кий аспекты.

Методологические основания предлагаемой 
концепции «цифрового взаимодействия институ-
циональных, производственных, торговых, ком-
муникационных локалитетов» учитывают следую-
щие положения.
1.	 Локальные рынки следует рассматривать как 

часть социально-экономического простран-
ства, границы которого определяются разме-
рами товарно-рыночного. географического, 
административно-институционального видов 
пространства, определяющих цену продажи 
и цену покупки единицы товара, и цену транс-
портного тарифа в  их соотношении с  транс-
портным, коммуникационным локалитетом.

2.	 Под локалитетом следует понимать первичную 
комплексную структурную единицу освоенно-
го социально-экономического пространства, 
включающего населённый пункт, общество, 
технологический комплекс, торговые объекты, 
инфраструктуру.

3.	 Локальный рынок – ​многоуровневый феномен 
и  представлен следующими уровнями: инсти-
туциональный, саморегуляционный. производ-
ственный, торговый, коммуникационный и  ин-
формационный. Взаимодействие между уров-
нями будет зависеть от  состояния объектов 
и  интересов субъектов конкретного локалите-
та (поселения, торгового предприятия, комму-
никаций, инфраструктуры). Указанные взаимо-
действия обеспечивают устойчивое функцио-
нирование локального рынка.

4.	 Локальный рынок представляет собой систему 
и непрерывный процесс ее функционирования 
и развития.
В концептуально-теоретической части учитыва-

ется, что концепция предполагает применение це-
лого ряда методологических подходов. В их числе 
следующие:
–	 результативность функционирования и  раз-

вития локального рынка. Соотнесение целей 
функционирования и развития локальных рын-
ков с  потребностями практики позволит дать 
характеристику степени достижения постав-
ленных результатов;

–	 качество функционирования и развития локаль-
ного рынка. Повышение эффективности функ-
ционирования и  развития локального рынка 
определяется соотношением завтра ресурсов 
к поставленной цели. На использование ресур-
сов влияет качество организации взаимодей-
ствия между локалитетами (административно-
территориальный, социально-культурный, про-
мышленный, торговый, транспортный, комму-
никационный, инфраструктурный). Через высо-
кое качество взаимодействия достигается вы-
сокая результативность.

–	 жизненный цикл локального рынка. Для приня-
тия стратегических решений требуется по  ка-
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ждому продукту оценивать пройденный путь 
и прогноз будущей динамики жизненного цик-
ла локального рынка по конкретному продукту 
(темп роста рынка, темп технологических изме-
нений продукта, изменение роста рынка, изме-
нение сегментации рынка);

–	 экосистемный подход к  функционированию 
и развитию локального рынка. Экосистемы вы-
нуждают конкурентов менять отношение к биз-
несу и консолидировать свои усилия на локаль-
ном рынке, а также создают новый тип потреби-
тельского и сервисного поведения.
В  управленческом аспекте учитывалось, что 

функционирование и развитие локальных рынков 
требует опоры на нормативные требования, опре-
деляющие компетенции и регламентирующие де-
ятельность участников локального рынка, работу 
региональных и  местных органов власти. Целью 
управления локальным рынком является его эф-
фективное функционирование и развитие.

Модели региональных локальных рынков

Анализ научный исследований позволяет заклю-
чить, что целостная модель, объясняющая прин-
ципы о том, как должны формироваться, функци-
онировать и развиваться локальные рынки, еще 
не обоснована.

В современных условиях конструирование мо-
дели региональных локальных рынков должно ис-
ходить из правильного понимания сущности терми-
на «пространство», основу которого на современ-
ном этапе составляют правила, сформулирован-
ные институтами, информационные ресурсы и ба-
зирующиеся на  этом социально-экономические 
взаимодействия, а  также территория и  затраты 
на ее пересечение. Не меньшее значение для мо-
делирования формирования, функционирования 
и развития региональных локальных рынков име-
ет правильная интерпретация «границ локального 
пространства», которые определяет уровень раз-
вития инфраструктуры рынка, цена и спрос на то-
вар, конкуренция, особенности товара, институци-
ональные и территориальные барьеры и зоны це-
нового влияния.

Моделирование локальных рынков должно учи-
тывать целый ряд давно уже открытых законо-
мерностей его функционирования. Транспортно-
экономические связи, налаженные в пределах тер-
ритории региональных локальных рынков, форми-
руют пространственный транспортный и торговый 
локалитеты, взаимодействия и  комбинации кото-
рых формируют структуру пространственной орга-
низации торговли, в том числе и металлопрокатом 
[4]. Пространственные особенности локальных 
территорий ценового влияния (провал, домини-
рование, конкуренция) оказывают анизотропное 
влияние на общее ценовое пространство локаль-
ного рынка, что выражается в нарушении симме-
трии общего ценового пространства и обмена то-
варами. Каждый субъект локального рынка, в том 
числе и торговый объект, имеет собственную про-

странственную зону спроса и предложения, отли-
чающуюся диспропорцией границ и  конфигура-
ций, на дифференциацию которых сегодня влияют 
цифровые технологии коммуникации [5]. Локаль-
ный рынок обычно делит и определяет граница во-
круг сделок на товар с самой низкой ценой, но вы-
соким тарифом на перевозку груза [3]. На форми-
рование площади границ регионального локаль-
ного рынка, кроме прямой связи с  продавцами, 
косвенное влияние оказывают тарифы на услуги 
конкурирующих между собой различных видов 
транспорта [7; 8]. Географическая граница между 
локальными рынками подвижна и зависит от ком-
бинации цен на товар и тарифов на его доставку: 
низкая стоимость товара будет определять расши-
рение границ локального рынка [9].

Чтобы бизнес-модель локального рынка метал-
лопроката эффективно функционировала и  раз-
вивалась, необходимо обеспечивать полноту ин-
формации, связанной с  ценами на  продукцию 
и услуги, тарифами на перевозку и хранение, це-
нами услуги объектов инфраструктуры.

Асимметрическое состояние коммуникаций 
и социально-экономического положения объектов 
локального рынка формируют пространственную 
структуру коммуникационного, торгового и транс-
портного локалитетов, экологически и  географи-
чески ограничивающих деятельность работающих 
в  регионе присутствия торговых и  транспортных 
предприятий. Транспортный тариф имеет соб-
ственную пространственную локализацию, соот-
носится с коммуникационным и транспортным ло-
калитетом. Для обоснования модели управления 
локальным региональным рынком следует опи-
раться на ряд следующих формул и показателей, 
предложенных Ю. В. Храмовым [6]:

CN = C0 + N × Tp + CN
p = C0 + A × TT + CN

p (1),
где CN – ​цена единицы товара в пункте N (цена прода-
жи);
C0 – ​стоимость единицы товара в начальном пункте (це-
на покупки единицы товара);
N – ​количество промежуточных локалитетов в коммуни-
кационной цепи (предприятий, населенных пунктов);
Tp – ​средние транспортные расходы по  доставке това-
ра между производственным и транспортным локалите-
том;
CN

p – ​торговая наценка, зависящая от уровня конкурен-
ции среди поставщиков такого товара, от уровня поку-
пательской способности в пункте N;
A – ​среднее расстояние между объектами локалитетов 
(торговое предприятие, транспортная компания, комму-
никация);
TT – ​транспортный тариф по доставке единицы товара 
на единицу расстояния.

	 A × N = 
( )CN   C    CNp  

Tt

– 0 –
 	 (2)

При выборе модели управления локальными 
рынками учитывалось, что локалитет понимается 
как освоенный участок территории, где есть такие 
объекты как торговое предприятие, транспортная 
коммуникация, интернет, влияние которых описы-
вается через социально-экономические характе-
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ристики (уровень цен, объем продаж, количество 
населения, объем производства, домохозяйства, 
подключенные к  интернету, расстояние транс-
портной сети и др.)

LN = A
N2

3
, (3)

где LN – ​зона ценового влияния торгового локалитета, 
которая в данном случае зависит от количества проме-
жуточных населенных пунктов или потребителей (по-
средников);

	 LN = k 
CN C CNp

Tt N

 –  0 – 
 ×

,	  (4)

	 k = 
2

0,8165
3
= ,	  (5)

	 A N   ×  = 
( )CN   C    CNp

Tt

– 0 –
,	  (6)

	 N = 
( )CN   C    CNp

A Tt

– 0 –

   ×
,	  (7)

	 LA = 
A N  2

3
,	  (8)

где LA – ​зона ценового влияния торгового локалитета, 
которая в данном случае зависит от расстояния;

	 LA = 
( )( )k A  CN   C    CNp

Tt

  – 0 –×
.	  (9)

Замена расстояния экономическими эквива-
лентами – ​конфигурация и размер экономическо-
го пространства  – ​позволяет представить эконо-
мическое пространство локального рынка в каче-
стве окружности либо шестиугольника, описываю-
щего зону влияния конкретного локалитета.

Зона влияния объекта торгового локалитета 
может быть представлена как «несимметричная 
ромашка» (половина элипса), размер которой за-
висит от пространственного расположения объек-
та (торговля) и наличия систем транспорта и ком-
муникаций, и  связей между ними. Ограничивают 
размеры зоны влияния локалитета большая и ма-
лая оси – ​R и QA – ​сответственно.

	 R = 
N

A
2
3

 −  
 

,	  (10)

где R – ​большая ось «лепестка ромашки» (зоны влияния 
торгового локалитета)

	 QA = 
LA

2,54
,	  (11)

где QA – ​малая ось «лепестка ромашки» (зоны влияния 
торгового локалитета)

Соотношение зон ценового влияния LN (посред-
ники, потребители) и LA (расстояние)

	
( )( )

CN C CNp
Ln Tt N
La A  CN   C    CNp

Tt

 –  0 – 
  

– 0 –

×=
×

 	 (12)

позволяет определить зависимость расширения 
зоны влияния конкретного локалитета (поселение, 

посредники, потребители) от нормирования зоны 
влияния торгового локалитета по критерию рас-
стояния.

	 LN = (LA
2) A N  2÷ .	  (13)

Указанная зависимость показывает, что для 
анализа локальных рынков следует использовать 
LN, так как количество промежуточных локалите-
тов в коммуникационной цепи (предприятий, насе-
ленных пунктов) – ​N – ​имеет важнейшее значение, 
чем А – ​среднее расстояние между объектами ло-
калитетов.

Реальная конфигурация социально-экономи
ческого пространства локального рынка силь-
но зависит от  коммуникаций, инфраструкту-
ры и  объектов локалитетов (административно-
управленческих, поселенческих, торговых, про-
мышленных, инфраструктурных, информацион-
ных). Поэтому, необходимо признать, учет в дан-
ной экономик-математической модели цифрового 
информационно-коммуникативного локалитета 
будет оправдан.

Такой подход к  моделированию локальных 
рынков не новый, но для задач изучения локаль-
ного рынка металлопроката с  учетом цифровых 
технологий учеными еще не применялся.

Инструменты региональных локальных рынков

Развитие системы взглядов на региональные ло-
кальные рынки как систему отношений, экономи-
ческое явление и непрерывный экономический про-
цесс позволило рассматривать их в качестве эле-
мента общего механизма, обеспечивающего функ-
ционирование законов рынка, распространяющего 
свое влияние на территориально ограниченные ло-
кальные отношения между спросом, предложением 
и ценой на сервисы и необходимый товар. Данное 
положение распространяется и на рынок продукции 
металлопроката и связанные с ним услуги. То есть 
существует осознанный спрос на развитие инно-
вационных локальных форм рыночных отношений, 
обеспечивающих предоставление логистических, 
финансовых, посреднических, торговых, инфор-
мационных и экономико-правовых услуг, модели-
рование которых является перспективной задачей 
теории и практики. Если этого не делать, то низкое 
развитие инфраструктуры локальных рынков метал-
лопроката будет способствовать спаду деловой ак-
тивности, нарушению воспроизводства в отраслях, 
зависящих от продукции металлопроката. Необхо-
димость удовлетворения локального спроса и ин-
тересов, связанных с металлопрокатом, указывает 
на необходимость развития экосистемы региональ-
ного локального предпринимательства с помощью 
ряда инструментов.

С  одной стороны, механизмы экономических 
отношений, связанных с продажей металлопрока-
та, построены на инструментах самоорганизации 
представленных главным образом, деятельностью 
консолидирующих структур бизнеса, информаци-
онных порталов для торговли металлопрокатом. 
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С  другой стороны, на  региональный локальный 
рынок воздействуют механизмы государства, ре-
гулирующие тарифы на продукцию, и механизмы 
регионального уровня, способствующие развитию 
экономических отношений, выходящих за  гра-
ницы локальных рынков. Нехватка оборотных 
средств для предприятий регионального локаль-
ного рынка обостряет проблему поиска эффек-
тивных кредитно-финансовых механизмов, приме-
нение которых увеличит емкость и  структуру по-
требления металлопроката. Повышение барьеров, 
связанных с информацией, технологиями, геогра-
фией, конкуренцией, инфраструктурой, ценами, 
тарифами, нормами законодательства [1], а  так-
же административные и институциональные и ме-
жрегиональные барьеры выступают основными 
причинами формирования ограниченных преде-
лов рынка и его локализации [5]. Резкое измене-
ние спроса либо цены на продаваемую продукцию 
способно усилить дезинтеграцию или большую ло-
кализацию в пределах регионального локального 
рынка. Иначе говоря, подобные барьеры разрыва-
ют единое пространство экономики на отдельные 
локальные рынки. Локальное пространство рынка 
обеспечивается более персонализованными свя-
зями, снижающими риски взаимодействия с недо-
бросовестными контрагентами и затраты. Тем са-
мым локальное пространство рынка ограничивает 
спрос и предложение на тот или иной товар.

Развитие цифровых финансовых технологий 
и  инфраструктуры позволило модернизировать 
традиционные финансовые продукты, влияющие 
на  локальные рынки корпоративных финансов. 
Основу подобных технологий составляют проце-
дуры, инструменты, инновации и ресурсы, необхо-
димые для снижения рисков и затрат для заинте-
ресованных сторон. В  совокупности инвестиции, 
кредиты и платежи составляют цифровые финан-
совые инструменты, финансового и нефинансово-
го характера, обеспечивающие адаптацию к циф-
ровой среде и новые экономические выгоды для 
пользователей. К  числу таких инструментов от-
носят социальные сети, блокчейн, криптовалюты, 
чат-боты и  робоадвайсоры (цифровые финансо-
вые советники), цифровые кредитные платформы 
peer (или P2P), business-to-business (B2B), облач-
ные кассы, SMART-терминалы, сервисы массовых 
выплат, цифровые сервисы для инвестирования 
и финансирования (сrowdinvesting, сrowdinvesting, 
сrowdlending). В  совокупности указанные инстру-
менты позволяют в  инновационном формате за-
ключать сделки, привлекать финансы внеинсти-
туциональных инвесторов и фондов в локальную 
экономику, без комиссий за участие посредников, 
гибко распределять объемы инвестиций и управ-
лять рисками.

Выводы. Таким образом, предлагаемая кон-
цепция цифрового взаимодействия локалитетов 
уточняет сущность ведущих понятий, определя-
ет используемые методологические подоходы, 
определяет цели управления локальными рын-
ками. Обоснована необходимость применения 

экономико-математической модели для задач 
оценки протсранственных закономерностей функ-
ционирования и  развития рынка металлопроката 
на основе цифрового взаимодействия торгового, 
комуникционого и других видов локалитетов. Си-
стематизированы инструменты, необходимые для 
управления локальным рынком.

Перспективы дальнейших исследования связа-
ны с  оценкой эффективности функционирования 
иразвития локального рынка металлопроката.
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The problems of managing local markets due to the development 
of digital technologies and their penetration into the economy are 
reaching a new level. The authors defined the role of digital tech-
nologies, which makes us look at the territorial space of the locality 
in a new way. The essence of the local market as a complex and 
multilevel phenomenon is substantiated. Methodologies for manag-
ing local markets through digital technologies are proposed. The ar-
ticle systematizes the basic concepts of managing local markets, 
and offers an original concept of digital interaction of localities. The 
idea of a set of tools for managing local markets is developing. The 
necessity of using an economic and mathematical model to man-
age the local metal rolling market is substantiated. Theoretical ap-
proaches to understanding the boundaries of the local market are 
systematized. The essence of localities as structural units of socio-
economic space is considered.

Keywords: local market, economic space, locality, digital ecosys-
tem.
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Трансформация границ кредита на микроуровне: последствия и меры 
по смягчению

Ушанов Александр Евгеньевич,
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Нецелевое использование потребительского кредита населе-
нием, рост объемов кредитования, опережающий рост дохо-
дов граждан, не  подкрепленный расширением производства, 
активизация кредита под залог ценных бумаг  – ​эти и  другие 
тенденции приводят к  нарушению границ кредита, проявле-
нием чего служит просроченная задолженность по предостав-
ленным ссудам. В рамках настоящей статьи нами рассмотрены 
качественные и  количественные границы кредита с  позиции 
как кредитора, так и  заемщика; на  основе анализа практики 
кредитования и теории вопроса сделан вывод о том, что цен-
тральным индикатором нарушения границ банковского креди-
тования является несоблюдение основного закона кредита  – ​
его возвратности. Выявлены отрицательные и положительные 
последствия COVID‑19 для банковской отрасли. Проанализи-
рованы возможные системные риски, связанные с  постепен-
ным выходом из режима регуляторных послаблений, главный 
из которых – ​ухудшение качества кредитного портфеля банков 
из-за реструктуризации ссуд крупных компаний в  2020  году. 
Описана прогрессивная практика построения иерархической 
системы лимитов, являющихся количественной границей кре-
дита на микроуровне, в целях минимизации рисков невозврата 
как главного индикатора нарушения границ кредита.

Ключевые слова: Банк России, потребительские кредиты, 
границы кредита, просроченная задолженность, лимиты кре-
дитования.

В  начале августа 2021  г. Федеральный фонд 
по защите прав вкладчиков и акционеров (далее – ​
Фонд) обратился в  Банк России с  целью решить 
проблему вложений в пирамиды заемных средств 
гражданами [1]. Речь шла о росте масштабов не-
целевого потребительского кредитования, исполь-
зуемого гражданами на  ведение предпринима-
тельской деятельности.

Согласно действующему законодательству, не-
целевой потребительский кредит может быть ис-
пользован на  любые цели, не  связанные с  пред-
принимательской деятельностью. В  то  же время, 
по оценкам экспертов, до 30% средств, инвести-
руемых в пирамиды, приходится на кредиты. Вло-
жение заемных средств в  «пирамидальные» ин-
вестпроекты, являющееся предпринимательской 
деятельностью, в  масштабах больших, чем это 
необходимо для удовлетворения именно потреби-
тельских нужд, не  только противоречит сущност-
ному предназначению потребительского кредита, 
но и является проявлением нарушения его границ.

Нарушение границ потребительского кредита, 
как следствие его нецелевого использования, при-
водит к выхолащиванию самой сущности кредита 
как экономической категории – ​его возвратности, 
выражающейся в росте просроченных ссуд.

В широком понимании к аналогичным послед-
ствиям приводит рост объемов кредитования насе-
ления, опережающий рост его доходов. Чрезмер-
ное относительно роста доходов населения стиму-
лирование кредитования способно лишь кратко-
срочно оказать положительно влияние на  эконо-
мику, но в перспективе – ​негативное.

В  июле-сентябре 2021  г. зафиксирован рез-
кий рост выдачи необеспеченных кредитов насе-
лению: увеличение по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года составило 36%. По дан-
ным мегарегулятора, общий кредитный портфель 
физических лиц в российских банках на 1 сентя-
бря 2021 г. составил 23,6 трлн рублей, что на 24% 
больше, чем годом ранее, и на 2% выше показа-
теля на 1 июля 2021 г. Всего по итогам I полуго-
дия 2021  г. было выдано 7,62  млн потребитель-
ских кредитов, что на 13,9% больше по сравнению 
с аналогичным периодом прошлого года (в 1 полу-
годии 2020 г. – 6,69 млн. ед.). Тенденция не может 
не вызывать опасения с учетом текущего состоя-
ния макроэкономической среды.

Растет также значение показателя долговой 
нагрузки населения: во  2‑м квартале 2021  г. его 
среднее значение для потребительских кредитов 
достигло 61,1%, увеличившись на 0,4 п.п. по срав-
нению с 1‑м кварталом. По данным Росстата, кре-
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диты физическим лицам в  пандемийный год вы-
росли на 13,5% [2].

Что касается динамики доходов, то, если не учи-
тывать кратковременные околонулевые колеба-
ния, реальные доходы населения падают фактиче-
ски 8‑й год подряд. По сравнению с 2013 г. росси-
яне обеднели примерно на 10%. В 2019 г. реаль-
ные доходы были на 6,4% ниже уровня 2014 г. [3], 
в 2020‑м снизились за год на 3,5%, а по отноше-
нию к уровню 2014 г. – ​на 8%.

Несмотря на  закредитованность, падение ре-
альных доходов населения такой показатель, как 
Индекс кредитного здоровья (FICO® Credit Health 
Index), по  оценке Национальное бюро кредитных 
историй и компании FICO, во 2‑м квартале 2021 г. 
вырос по сравнению с 1‑м на 1 пункт, достигнув 99 
п.п. [4]. Однако гораздо более характерным и по-
казательным для данной ситуации, на наш взгляд, 
является индивидуальный уровень просроченной 
задолженности каждого россиянина (вне зависи-
мости от его возраста) по банковским кредитам. 
По  данным статистической информации Банка 
России и Росстата этот уровень (без учёта ипоте-
ки) за год вырос на 18% или 900 руб., достигнув 
на 1 июля 2021 г. 5,9 тыс. руб.

В апреле 2021 года доля просроченных потреб-
кредитов выросла до  25% или на  5,3% больше, 
чем в апреле минувшего года. И здесь не должно 
вводить в заблуждение то обстоятельство, что, как 
следует из данных БКИ «Эквифакс», если в абсо-
лютном выражении с начала года портфель роз-
ничных кредитов вырос на 1,17 трлн руб., то объем 
просроченной задолженности подрос в июне «все-
го» на 12 млрд руб. Очевидно, что относительное 
сокращение доли плохих кредитов объясняется, 

во‑первых, наращиванием выдачи новых, которые 
размывают и формально снижают долю просроч-
ки, во‑вторых, реструктуризацией банками «про-
блемных» долгов, в‑третьих, продажей (списани-
ем) долгов кредиторами.

Ускоренный рост необеспеченного потре-
бительского кредитования на  фоне сворачива-
ния ограничительных противопандемийных мер, 
не  сопровождающийся адекватным ростом дохо-
дов и притоком новых заемщиков ведет к накопле-
нию банками рисков, свидетельствуя о  наруше-
нии границ кредитования. Так, уже к началу осени 
2021 г. доля удовлетворенных заявок на необеспе-
ченные кредиты упала по  сравнению с  августом 
до 35,1% (–1,7 п.п.).

На  фоне перегрева рынка, повышения долго-
вой нагрузки россиян, риска возникновения боль-
шого числа просроченных задолженностей Банк 
России вынужден вновь «охлаждать» рынок потре-
бительских кредитов, ужесточая регулирование их 
выдачи, увеличивая надбавки по коэффициентам 
риска по ссудам. На фоне «охлаждающих» мер ЦБ 
РФ банки в сентябре выдали 1,17 млн потребкре-
дитов на 362,6 млрд руб. Это на 7% меньше по ко-
личеству и на 3% меньше по объему по сравнению 
с предыдущим месяцем. При этом по сравнению 
с прошлым годом выдачи выросли на 6,8% по ко-
личеству и 31% по объему.

Помимо нецелевого использования потреби-
тельских кредитов, чрезмерного их роста относи-
тельно роста реальных доходов населения, причи-
ной нарушения границ кредита служит рост кре-
дитования, не подкрепленный расширением про-
изводства (рис. 1).
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Рис. 1. Факторы нарушения (трансформации) границ кредита и его последствия

Кроме этого, к  факторам риска чрезмерного 
расширения границ кредита является интенсифи-
кация его предоставления под залог ценных бу-
маг. Из-за повышенной волатильности рыночная 
стоимость акций, облигаций и  т.д. может значи-
тельно колебаться: рост их стоимости в  период 

оживления может смениться падением до уровня, 
который не  обеспечивает соблюдение интересы 
кредиторов. Справедливости ради следует отме-
тить, что выдача ссуд под традиционное обеспече-
ние (недвижимое имущество, оборудование, това-
ры в обороте) также может привести к нарушени-
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ям границ кредита из-за падения цен на эти акти-
вы, т.е. к необеспеченности части кредитов.

С экономической точки зрения границы креди-
та  – ​это верхний рубеж выдачи, лимит ресурсов 
кредита, та черта, при пересечении которой кре-
дит перестает проявлять свои положительные ка-
чества, распадается как экономический феномен.

Известно, что на  микроуровне существенной 
характеристикой границ конкретных ссуд служит 
их трактовка с  позиций заемщика и  кредитора. 
Границы кредита для заемщика зависят от его по-
требности в заемных средствах, связанной со спе-
цификой бизнеса. Эти границы имеют качествен-
ный и количественный характер. Если качествен-
ная граница кредита  – ​это кредитоспособность 
заемщика как гарантия своевременного возврата 
кредита, то количественная – ​установленный бан-
ком лимит кредитования.

Качественной границей кредита со  стороны 
банка является его экономическая заинтересован-
ность в  выдаче ссуды, а  количественной  – ​сово-
купность кредитных ресурсов конкретного банка, 
лимиты и нормативы ЦБ РФ.

На макроуровне причинами нарушения границ 
кредита являются экономическая нестабильность, 
дефицит бюджета, нарушения в сфере обращения 
и  др. Методами преодоления указанных наруше-
ний служат проведение регулятором взвешенной 
денежно-кредитной политики, проведение денеж-
ных и  кредитных реформ, конверсия кредитной 
задолженности др.

Несоблюдение границ кредита, перекредито-
ванность заемщика – ​физического или юридиче-
ского лица отрицательно влияет на цены, форми-
рует кредитный пузырь, затрудняет своевремен-
ный возврат ссуды.

Исследование проблем границ кредита в  оте-
чественной литературе имеет свою историю. Еще 
в 1931 г. И. А. Трахтенберг писал, что «…границы 
банковского кредита определяются специфически-
ми закономерностями банковской деятельности, 
которые в  свою очередь обусловливаются зако-
номерностями движения реального капитала» [5]. 
Объективный характер границ кредита отмечал 
и  Э. Я.  Брегель: «В  действительности банковский 
кредит имеет определенные объективные грани-
цы… Поскольку кредит предоставляется за  счет 
аккумулируемых банками денежных капиталов 
и доходов, он ограничен их размерами…» [6]. Со-
временные авторы отмечают связь границы креди-
та с  материальным производством [7], подчерки-
вая, в частности, что качественной границей кре-
дита на микроуровне является недостаточная кре-
дитоспособность заемщика [8], а  количественной 
(в узком понимании) – ​лимит кредитования [8][9].

По  мнению О. И.  Лаврушина, «…границы кре-
дитования лежат в соблюдении его сущности как 
возвратного движения ссуженной стоимости, они 
не  могут не  существовать, если общество пра-
вильно определило его сущность и  умеет управ-
лять денежно-кредитными потоками» [10]. Анало-
гичной позиции придерживаются и другие авторы, 

отмечая, что границы кредита определяются его 
законами, как общими, так и частными; к послед-
ним относится закон возвратности средств…» [11].

Обобщение теории вопроса и  практики со-
временного кредитования позволяет сделать вы-
вод о  том, что какие  бы ни  были границы кре-
дита, и  каковы  бы ни  были факторы, влияющие 
на  них,  – ​доминантой, «лакмусовой бумажкой» 
их соблюдения на макро- и микроуровне являет-
ся проявление сущности кредита как возвратного 
движения ссуженной стоимости. Соответственно 
решающим индикатором соблюдения границ бан-
ковского кредита на выходе является его возврат-
ность, а на входе – ​факторы, влияющие на ее со-
блюдение.

Если говорить о  динамике корпоративного 
кредитования в России, то объем выданных ссуд 
в первой половине 2021 г. увеличился: в июле он 
составил 8,27 трлн руб., что на 10% больше, чем 
годом ранее. При этом задолженность по  креди-
там на 01.08.2021  г. была равна 39,95  трлн руб., 
за год практически не изменившись, как и размер 
просроченной задолженности – ​2,7 трлн руб. или 
6,9% от кредитного портфеля (на конец 2020 г. – 
7,1%; при этом следует отметить, что по  итогам 
2020  г. просроченная задолженность заемщиков 
малого и среднего бизнеса выросла на 13%).

Некоторое увеличение объема предоставлен-
ных банками в  1‑й половине 2021  г. корпоратив-
ных ссуд при сохранении уровня просроченной за-
долженности не должны быть поводом для эйфо-
рии при оценке состояния дел и ближайших пер-
спектив в данной области. Риски для банковского 
сектора сохраняются в  связи с повышенной нео-
пределенностью в  отношении дальнейшего воз-
можного распространения пандемии COVID‑19, 
неустойчивым характером восстановления кор-
поративного сектора (промышленное производ-
ство в августе 2021 г., по оценке Минэкономраз-
вития, превысило допандемический уровень всего 
на 0,2%). Одним из главных потенциальных рисков 
для российской банковской системы, по  мнению 
экспертов (наряду со  все более активным учас-
тием в непрофильном бизнесе и волатильностью 
процентных ставок), является ухудшение качества 
кредитного портфеля юридических лиц, которое 
обычно настигает банки через год после наступле-
ния турбулентности. По словам главы АКРА М. Су-
хова, «существует вероятность того, что платеже-
способность заемщиков, кредиты которым были 
реструктурированы в 2020 году, не восстановится 
до  уровня, достаточного для выполнения обяза-
тельств в полном объеме» [12].

Необходимо иметь в  виду и  то, что доля про-
сроченной задолженности по корпоративным кре-
дитам в 2020–2021 гг. не росла преимущественно 
в  результате ее многочисленных реструктуриза-
ций и отсрочек платежей. По окончании действия 
этих мер в июле 2021 г. можно ожидать роста пло-
хих долгов: объем необходимых к  созданию до-
полнительных резервов в 2021  году оценивается 
в 1,5–2 трлн руб.



69

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

Ситуация может осложниться тем, что, как от-
мечают аналитики агентства «Эксперт РА», основ-
ная часть средств, полученных реальным секто-
ром в рамках господдержки, пошла не на инвести-
ции в развитие, а на затыкание дыр, ограничение 
катастрофических потерь для фирм [13]. По мне-
нию главы Банка России Э.  Набиуллиной, такие 
«скрытые проблемы в будущем могут стать источ-
ником системных рисков» [14]. Они связаны с тем, 
что 40% реструктурированных кредитов с начала 
пандемии для поддержки заемщиков (на  сумму 
более 7 трлн руб. или около 12% всего кредитного 
портфеля), по оценке ЦБ РФ – ​проблемные. При-
чем основной объем реструктуризаций (5,5  трлн 
руб.) приходится на крупные компании, из которых 
около половины имели высокую долговую нагруз-
ку, что делает их не просто финансово уязвимы-
ми, а потенциально дефолтными.

Как отмечалось выше, на  выходе определяю-
щим индикатором соблюдения границ банковско-
го кредита является его возвратность, а  на  вхо-
де – ​факторы, влияющие на ее соблюдение. Сре-
ди таких факторов на макроуровне следует выде-
лить спектр инструментов и методов регулирова-
ния границ кредита, применяемый Банком России 
в рамках реализации ДКП:
•	 обязательные нормативы, включая нормативы 

кредитных рисков;
•	 требования к резервам по ссудам и к капиталу;
•	 административные ограничения;
•	 квоты и лимиты;
•	 политика процентных ставок;
•	 политика рефинансирования и  абсорбирова-

ния ликвидности;
•	 операции с  иностранной валютой и  государ-

ственными бумагами и др.
На микроуровне факторами обеспечения свое-

временной возвратности корпоративного кредита 
являются:
•	 наличие ресурсов и  желание банка кредито-

вать исходя из принципов его кредитной поли-
тики;

•	 качество обеспечения;
•	 соблюдение соответствующих экономических 

нормативов Банка России;
•	 уровень оценки кредитоспособности заемщика;
•	 установление лимитов кредитования (количе-

ственная граница кредита)
•	 расчет рейтинга заемщика.

Многие авторы в своих исследованиях отмеча-
ют недостатки в организации в коммерческих бан-
ках кредитного процесса, не отвечающего в долж-
ной мере на вызовы, о которых говорилось выше. 
В частности, указывается на отсутствие новых ме-
тодик расчета лимитов кредитования на заемщи-
ка и группу, на кредитный продукт/продукты в це-
лом, построения иерархии лимитов. А  поскольку 
лимит кредитования, как отмечалось выше, явля-
ется количественной границей кредита со стороны 
кредитора, представляет интерес рассмотрение 
прогрессивного механизма лимитирования сде-
лок, реализуемого в рамках кредитного процесса 

в целях улучшения качества корпоративного ссуд-
ного портфеля как индикатора соблюдения/несо-
блюдения границ кредитования.

Специально разработанная технология позво-
ляет рассчитать и установить на каждого клиента 
обоснованный лимит риска. При этом, как показы-
вает практика, совокупность кредитных лимитов, 
построенных по принципу иерархии, дает возмож-
ность, во‑первых, обеспечить дополнительный 
контроль рисков, во‑вторых, сократить сроки про-
цесса выдачи ссуды, в‑третьих, упростить одобре-
ние новых сделок с заемщиком в будущем [15].

Узловые правила лимитирования заключаются 
в том, что:
•	 все сделки происходят в рамках рассчитанных 

лимитов. При этом продуктовый лимит (разо-
вой ссуды, кредитной линии, «овердрафта» 
и др.) утверждается одновременно с согласием 
на сделку;

•	 определяются ступени субординации лимитов 
и тип лимита: на клиента, группу взаимосвязан-
ных заемщиков, клиентского менеджера и т.д.;

•	 сумма лимита, как правило, превышает заяв-
ленную потенциальным клиентом; это дела-
ется для того, чтобы в  дальнейшем кредито-
вать, во‑первых, в рамках ранее установленно-
го лимита, во‑вторых, в упрощенном формате 
(в формате «шесть глаз» или «четыре глаза», 
с сокращенной кредитной заявкой и т.п.).
Сумма продуктовых лимитов в  рассматрива-

емой системе лимитирования формирует сово-
купный лимит кредитования, который устанавли-
вается на  базе определения расчетного маркера 
кредитоемкости исходя из качества предлагаемо-
го обеспечения, величины оборотного капитала 
заемщика, его способности качественно обслу-
живать долг, объема высоколиквидных активов, 
ежемесячной/ежеквартальной выручки, значения 
EBITDA, рейтинга и др. В рамках совокупного ли-
мита происходят операции, объем которых огра-
ничен суммой продуктовых лимитов на заемщика.

Весь процесс лимитирования основан на орга-
низации четкого взаимодействия подразделений 
и состоит из трех этапов: инициирование лимитов, 
утверждение лимитов, использование лимитов 
(см. табл. 1).

В  заключение хотелось  бы еще раз отметить, 
что стагнация качества кредитных портфелей рос-
сийских коммерческих банков в  отношении как 
частных, так и корпоративных заемщиков проявля-
ется в росте просроченных ссуд, который, в свою 
очередь, служит центральным индикатором нару-
шения границ кредита. Их количественная харак-
теристика со  стороны банка  – ​лимит кредитова-
ния, что подчеркивает важность совершенство-
вания лимитирования в рамках каждой кредитной 
сделки. Инструменты такого лимитирования – ​ие-
рархический принцип их построения (совокупный 
и  продуктовые лимиты), ступени субординации, 
многофакторный расчетный маркер кредитоемко-
сти и др. на фоне четкой организации взаимодей-
ствия заинтересованных подразделений.
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Таблица 1. Лимитирование кредитной сделки

Инициирование лимитов (кре-
дитное подразделение)

Анализ потребностей заемщика Анализ долговой нагрузки на за-
емщика

Анализ текущего использова-
ния лимитов

Формулирование запроса 
на лимит

КИ совместно с КМ изучает по-
требности клиента в банковских 
продуктах, фиксирует их в сум-
ме продуктового лимита

Расчет отношения суммы еже-
месячного платежа к сумме ос-
новного долга

КИ изучает вопрос о необходи-
мости открытия дополнитель-
ных продуктовых лимитов

Пакет документов передается 
на независимую экспертизу 
андеррайтеру

Утверждение главных парамет-
ров лимитов

Передача лимитов на использо-
вание

Фиксация параметров лимитов

Утверждение лимитов и их па-
раметров осуществляется после 
их рассмотрения и корректи-
ровки андеррайтером

Для продуктовых лимитов долж-
но быть определено подразделе-
ние, уполномоченное самосто-
ятельно принимать решения 
в формате «6 глаз»

КИ вносит лимиты и их параме-
тры в проект решения

Использование лимитов 
(бизнес-подразделение и ан-
деррайтер)

Запрос заемщика Подготовка заявки и моделей Утверждение сделки

Если КИ и КМ корректно оце-
нили потребности заемщика, 
то его новые запросы на бан-
ковские продукты будут укла-
дываться в рамки одобренных 
продуктовых лимитов

При кредитовании в рамках ли-
митов запрос на новые лими-
ты (любого уровня иерархии) 
не производится, что сокращает 
объемы анализа заявки со сто-
роны андеррайтера

Если продуктовый лимит был 
передан на использование, 
то решение о выдаче ссуды 
принимает уполномоченное 
подразделение в формате «6 
глаз»

Если запрос клиента укладыва-
ется в рамки одобренных про-
дуктовых лимитов), то креди-
тование происходит «в рамках 
лимита».
Заемщик в этом случае предо-
ставляет сокращенный пакет 
документов

КИ – ​кредитный инспектор
КМ – ​клиентский менеджер
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TRANSFORMATION OF CREDIT BOUNDARIES AT THE 
MICRO LEVEL: CONSEQUENCES AND MITIGATION 
MEASURES

Ushanov A. E.
Financial University under the government of the Russian Federation

The misuse of consumer credit by the population, the growth of 
lending volumes, the outpacing growth of citizens’ incomes, not sup-
ported by the expansion of production, the activation of credit se-
cured by securities – ​these and other trends lead to a violation of the 
boundaries of credit, which is manifested by overdue loans. Within 
the framework of this article, we have considered the qualitative and 
quantitative boundaries of the loan from the perspective of both the 
lender and the borrower; based on the analysis of lending practice 
and the theory of the issue, it is concluded that the central indica-
tor of violation of the boundaries of bank lending is non-compliance 
with the basic law of credit – ​its repayment. The negative and posi-
tive consequences of COVID‑19 for the banking industry have been 
revealed. The possible systemic risks associated with the gradual 
exit from the regime of regulatory easing are analyzed, the main of 
which is the deterioration of the quality of the loan portfolio of banks 
due to the restructuring of loans of large companies in 2020. The 
progressive practice of constructing a hierarchical system of limits, 
which are the quantitative boundary of the loan at the micro level, 
is described in order to minimize the risks of non-repayment as the 
main indicator of violation of the boundaries of the loan.

Keywords: corporate lending, internal procedures, risk-based ap-
proach, loan application, powers of lending departments.
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Макроэкономическое значение крупного частного капитала на финансовом 
рынке

Качалов Алексей Андреевич,
соискатель степени кандидата экономических наук, 
кафедра «Финансовые рынки», ФГБОУ ВО «Российский 
экономический университет имени Г. В. Плеханова»
E-mail: kachalovalexey@yandex.ru

Под частным капиталом на финансовых рынках подразумева-
ется капитал инвесторов-физических лиц, где индивиды либо 
сами осуществляют операции по своему поручению и за свой 
счет (брокерские операции), либо отдают денежные средства 
в доверительное управление. Вне зависимости от способа при-
обретения активов (самостоятельно или управляющим) част-
ный капитал имеет важнейшую роль на финансовом рынке – ​
сбережения домохозяйств, направленные на  приобретение 
долговых и долевых инструментов, позволяют финансировать 
множество проектов и  тем самым, увеличивать потенциал 
экономики. Текущая ситуация стимулирует прирост частного 
капитала на финансовый рынок – ​среда низких ставок на раз-
витых рынках и появление множества новых финансовых ин-
струментов повышает интерес инвесторов, а  также уровень 
финансовой грамотности, не  исключением является и  рынок 
РФ, который также демонстрирует рекордный приток инвесто-
ров физических лиц, в том числе обладающих значительными 
финансовыми ресурсами, то есть крупным капиталом.

Ключевые слова: частный капитал, инвестиции, финансовый 
рынок, фондовый рынок, управление активами, брокерское 
обслуживание, благосостояние, HNWI, UHNWI, частный инве-
стор.

Инвесторы-физические лица являются двига-
телем экономического прогресса, так как именно 
сбережения домохозяйств позволяют финансиро-
вать значительную часть проектов на  всех уров-
нях. При этом активы инвесторов на финансовом 
рынке во всем мире активно растут – ​этому спо-
собствует среда низких ставок, вызванная мягкой 
денежно-кредитной политикой на фоне пандемии 
COVID‑19, ввиду это растет потенциал финансиро-
вания множества компаний и их проектов. Исклю-
чением не стал и отечественный финансовый ры-
нок. Согласно обзору ключевых показателей про-
фессиональных участников рынка ценных бумаг 
[1], по итогам II квартала 2021 года оценочная сто-
имость ценных бумаг на  счетах физических лиц 
в  российских депозитариях выросла до  6.6  трлн 
рублей (прирост более 10% за квартал), а количе-
ство клиентов в  сегменте доверительного управ-
ления (ДУ) достигло 604 тысячи человек, что соот-
ветствует приросту более 4%, при этом стоимость 
инвестиционных портфелей физических лиц в ДУ 
составила 1.7 трлн рублей (рис. 1).
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Рис. 1. Динамика числа клиентов в доверительном 
управлении (тыс. лиц) и доля клиентов топ‑3 

профучастников – ​Нефинансовых организаций (%)

Источник: [1]

Исходя из рисунка видно, что интерес частных 
инвесторов продолжает активно расти, даже не-
смотря на цикл повышения ставок со стороны Цен-
трального Банка Российской Федерации – ​прежде 
всего это вызвано ростом предложения долговых 
инструментов любого уровня риска, заемщики ак-
тивно стараются привлечь долговой капитал, ис-



73

Ф
ИНАНСОВЫ

Е РЫ
НКИ и БАНКИ

пользуя благоприятную для них ситуацию. Допол-
нительно этот факт подтверждает и рост количе-
ство клиентов  – ​физических лиц на  брокерском 
обслуживании (рис. 2).
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Рис. 2. Динамика числа клиентов в доверительном 
управлении (тыс. лиц) и доля клиентов топ‑3 

профучастников – ​НФО (%)

Источник: [1]

Среди частных инвесторов особо выделяются 
индивиды, обладающие крупным капиталом, так 
как значительные финансовые ресурсы позволя-
ют достичь наибольший эффект диверсифика-
ции [2], что означает инвестирование одновремен-
но во  множество финансовых инструментов или, 
в случае определенного интереса точечные сдел-
ки в  долговые или долевые инструменты. Крае-
угольным вопросом остается понятие «крупный 
частный капитал», так как существуют различные 
трактовки со  стороны профессиональных участ-
ников, например, не  крупные игроки, стремящи-
еся получить некоторую долю рынка, трактуют 
это определение с отличиями от общей рыночной 
практики для сегментации своей клиентской базы 
и набора клиентских сервисов.

Устоявшаяcя рыночная трактовка пришла с за-
рубежных развитых рынков, где имеется отдель-
ный термин  – ​High Net Worth Individual (HNWI) 
и его отдельная подкатегория Ultra-High Net Worth 
Individual (UHNWI), что означает инвестор с круп-
ным капиталом и  инвестор с  очень крупным ка-
питалом. Под понятием «инвестор с крупным ка-
питалом» подразумевается индивид, обладаю-
щий активами за  вычетом обязательств, (вклю-
чая размещение на  депозиты и  текущие счета) 
от 1 миллиона долларов США, при этом в активах 
не  учитывается недвижимость, используемая не-
посредственно как первичное место проживания 
и  потребительский товары длительного пользо-
вания и  элитарного потребления, не  рассматри-
ваемые как объект инвестирования (например, 
личные коллекции картин, приобретенные для об-
устройства дома, не  рассматриваемые как объ-
ект инвестирования). В  подкатегорию «инвестор 
с очень крупным капиталом» (Ultra-High Net Worth 
Individual) попадают инвесторами с  активами бо-
лее 30 миллионов долларов США [3].

Активы инвесторов, попадающие в данную ка-
тегорию, наиболее значительны для развития ми-
ровой экономики. Анализ прироста крупных част-
ных инвесторов и рост их активов под управлени-
ем свидетельствует о множестве важных аспектов 
на финансовом рынке, среди которых можно вы-
делить: отражение динамики финансового рынка, 
рост благополучия отдельных географических ре-
гионов и их перспективы и пр.

На  текущий момент в мире более 20 миллио-
нов инвесторов с крупным капиталом, а их акти-
вы превышают 79 триллионов долларов США, при 
этом и рост количества инвесторов и их активов 
демонстрирует стабильный рост уже более 8 лет, 
что свидетельствует о росте мирового ВВП, науч-
ного прогресса и производства (рис. 3).
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Рис. 3. Динамика количества частных инвесторов 
с крупным капиталом с 2013 по 2020 год, млн человек.

Источник: [3]

Таким образом, несмотря на начало пандемии 
количество инвесторов с крупным капиталом уве-
личилось на 6.3% с 2019 по 2020 год, а среднего-
довой темп прироста с 2013 года составляет 6.1%. 
В то же время растут и активы.
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Рис. 4. Динамика роста активов инвесторов с крупным 
капиталом с 2013 по 2020 год, трлн долларов США.

Источник: [3]

Рост активов также устойчив – ​с 2013 по 2019 
среднегодовой темп прироста составил 6.1%, 
с  2019 по  2020  год активы в  среднем приросли 
на 6.3%.

Если рассматривать Российскую Федера-
цию, то количество HNWI инвесторов составляет 
218  тысяч человек, при этом в  мировом рейтин-
ге РФ занимает 16 место, на первом месте США 
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(6.575 млн человек), Япония (3.537 млн человек) 
и  Германия (1.535  млн человек), что свидетель-
ствует от том, что на развитых рынках количество 
инвесторов с крупным частным капиталом значи-
тельно больше, исключением стал Китай (4 место 
в рейтинге), где количество HNWI 1.416 млн чело-
век, но в данном случае во внимание стоит прини-
мать миллиардное население государства.

Крупный частный капитал является не  только 
важным источником инвестиций на  финансовом 
рынке, но и активно развивает сервисы професси-
ональных участников на финансовом рынке и сти-
мулирует конкуренцию. Обладая значимыми фи-
нансовыми ресурсами, инвесторы требуют и осо-
бого отношения к себе и своим потребностям, а их 
продолжающийся рост стимулирует провайдеров 
услуг по  управлению капиталом внедрять новые 
сервисы и предоставлять новые услуги. Если ра-
нее провайдер капитала оценивался инвестором 
по успешности стратегий, то сейчас времена кар-
динально поменялись: управляющий оценивается 
по множеству факторов, среди которых наиболее 
важный  – ​определение финансовых целей инве-
сторов [4,5] и их выполнение c учетом поведенче-
ских особенностей инвестора [6], а также возмож-
ности по социально-ответственному инвестирова-
нию [7].

Важно отметить, что крупный частный капитал 
следует анализировать отдельно, при рассмотре-
нии инвестирования физических лиц, так как на-
бор сервисов для HNWI инвестора значительно 
более шире – ​все инновационные сервисы обыч-
но сперва внедряются для крупных инвесторов, 
далее со  временем в  них понижается порог вхо-
да. Также, взаимодействие с инвесторами данной 
категории требует больших издержек со стороны 
управляющего, но несет для него и высокий потен-
циальный доход.

В рамках статьи автор рассмотрел понятие ка-
тегории крупный частный капитал, которая не про-
работана в  рамках отечественной литературы 
по  финансовом рынку. Автор заключает, что ин-
весторы с крупным частным капиталом – ​важней-
шие игроки как на мировом, так и на отечествен-
ном финансовом рынке, так как они:
•	 предоставляют значительный долевой и долго-

вой капитал для развития бизнеса на всех уров-
нях;

•	 развивают конкуренцию среди профессиональ-
ных участников, что стимулирует появление но-
вых сервисов и рост их качества;

•	 служат одним из важнейших индикаторов эко-
номического благополучия региона или стра-
ны.
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MACROECONOMIC IMPORTANCE OF LARGE PRIVATE 
CAPITAL IN THE FINANCIAL MARKET

Kachalov A. A.
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Private capital is capital of individuals on financial markets. Individ-
uals are able to allocate their assets in various ways such as asset 
management services or self-made execution (brokerage). Regard-
less of the method of asset investing (independently or as a manag-
er), private capital plays a vital role in the financial market – ​house-
hold savings aimed at purchasing debt and equity instruments allow 
financing many projects and thereby increase the potential of the 
world economy. Current situation of low-rate environment stimulates 
private capital inflows in financial markets as well as emergence of 
new financial instruments. Interest of private investors is rapidly in-
creasing as well as demand for asset management, thus market 
demonstrates a record inflow of individual investors, amount of pri-
vate investors is also growing in Russian market.
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COVID‑19, распространившийся более чем в 200 странах, име-
ет огромные последствия не только для экономики отдельных 
стран, но и для всего мира. Причем, принимаемые в отдельных 
странах, меры государственной политики, с целью сглажива-
ния экономических издержек пандемии, могут иметь в долго-
срочной перспективе значительные негативные последствия. 
В мировой экономике создался дисбаланс из-за нарушения це-
почки поставок в результате закрытия производства в Китае, 
связанных с COVID‑19.
В статье проводится анализ последствий финансового кризи-
са, связанного с пандемией COVID‑19, а также принимаемые 
меры поддержке банковского кредитования, финансовой ста-
бильности, укрепления мировой финансовой системы; особое 
внимание уделено механизмах кибербезопасности, киберу-
гроз; выделены основные принципы финансовых институтов, 
направленные на поддержку кредитования реального сектора 
экономики, финансовых рынков и  сохранению устойчивости 
мировой финансовой системы.

Ключевые слова: финансовая система, финансовые риски, 
финансовые рынки, кризис, мировая финансовая система, 
пандемия COVID‑19, финансовая система, кредиты, эконо-
мическая активность, кибербезопасность, киберугрозы, Цен-
тральный банк.

Пандемия COVID‑19 представляет собой самое 
большое испытание посткризисной финансовой 
системы на  сегодняшний день. Пандемия пред-
ставляет собой беспрецедентный глобальный ма-
кроэкономический кризис, ввергающий мировую 
экономику в рецессию неопределенного масшта-
ба и продолжительности. Перед мировой финан-
совой системой стоит двойная задача:
•	 поддерживать поток кредитов в условиях сни-

жения темпов роста;
•	  управлять повышенными рисками.

Пересмотр ожидаемой экономической активно-
сти в сторону понижения и повышенное неприятие 
риска привели к  существенному пересмотру цен 
и переориентации на мировых финансовых рынках. 
С одной стороны, поставщики финансовых ресур-
сов все больше отдают предпочтение краткосроч-
ным активам. С другой стороны, резко растут кре-
дитные риски. Как следствие, возросли требования 
к капиталу и ликвидности финансовой системы.

Целью данного исследования оценка влияния 
пандемии коронавируса COVID‑19 на финансовые 
рынки и  мировую экономику, выявление послед-
ствий для финансовой стабильности и  принятые 
политические меры.

Дробот  Е. В. отмечает, что «на  глобальном 
уровне основные мировые фондовые индексы за-
фиксировали резкое снижение с  началом панде-
мии COVID‑19. Потери составили триллионы дол-
ларов. На  состоянии фондовых рынков всегда 
сказывается влияние внешних факторов, напри-
мер, таких как глобальный финансовый кризис 
2008 года. И даже неэкономические факторы, та-
кие как эпидемии, сказываются на фондовых ин-
дексах…» [1].

Глобальный финансовый сектор стал более 
устойчивым и  лучше приспособленным к  финан-
сированию реальной экономики в результате регу-
лятивных реформ G20 после глобального финан-
сового кризиса 2008  года. В  частности, повыше-
ние устойчивости крупных банков, лежащих в ос-
нове финансовой системы, позволило ей на  се-
годняшний день в  значительной степени погло-
тить, а не усилить нынешний макроэкономический 
кризис. Те  формы рыночного финансирования, 
которые способствовали финансовому кризису 
2008  года, представляют собой значительно бо-
лее низкие риски финансовой стабильности. Не-
смотря на сложные внешние финансовые и опера-
ционные условия, инфраструктура финансового 
рынка функционировала достаточно хорошо [2].

Тем не  менее, учитывая беспрецедентный 
масштаб кризиса, финансовые рынки испытали 
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острый стресс, и  власти не  смогли принять ши-
рокий спектр мер для поддержания предложения 
кредитов реальному сектору экономики. Пред-
принятые действия были решительными и  сме-
лыми, включая масштабную поддержку ликвид-
ности Центрального банка. Однако сохраняюща-
яся неопределенность в  отношении масштабов 
и  продолжительности экономического воздей-
ствия пандемии продолжает создавать напряжен-
ность для финансовой системы. Одним из приори-
тетов по-прежнему являются скоординированные 
на международном уровне действия по поддержке 
хорошо функционирующей, устойчивой финансо-
вой системы и финансового рынка.

Финансовые службы внимательно следят 
за устойчивостью финансовой системы, в частно-
сти за ключевыми показателями, которые имеют 
решающее значение для финансовой стабильно-
сти. К ним относятся: способность финансовых ин-
ститутов и рынков направлять средства в реаль-
ный сектор экономики; возможности участников 
рынка по  всему миру получить финансовую по-
мощь, особенно на  развивающихся рынках; воз-
можности финансовых посредников, таких как ин-
вестиционные фонды, чтобы эффективно управ-
лять риском ликвидности.

Вместе с  тем, пандемия COVID‑19 привела 
к серьезной переоценке цен и изменению позици-
онирования на мировом финансовом рынке.

По мнению Дробот Е. В. «фондовые рынки Гон-
конга, Южной Кореи и Австралии ежедневно фик-
сируют падение фондовых индексов на фоне пан-
демии более чем на 5%, в Китае около 3%, в Ве-
ликобритании более чем на 10%, в Японии более 
20% [1].

При этом, во  всем мире фондовые рынки де-
монстрировали огромную волатильность, никог-
да ранее не  наблюдавшуюся, совокупные поте-
ри составили 12,4% стоимости в период с января 
по май 2020 года, или более 9 трлн долл. с начала 
пандемии COVID‑19 [1].

Продолжающийся пересмотр ожиданий эконо-
мического роста в сторону понижения и повыше-
ния финансовых рисков в сочетании с высокой не-
определенностью в  отношении будущего разви-
тия пандемии привели к вспышкам крайней вола-
тильности на фондовых рынках, оттоку капитала 
и резким колебаниям валютных курсов. Финансо-
вые рынки в период пандемии находятся в напря-
женном состоянии на  фоне спроса на  наличные 
деньги, а также наблюдалась повышенная актив-
ность высоколиквидных активов. С  конца марта 
2021  года рыночное напряжение снизилось в от-
вет на принятие мер фискальной политики и дей-
ствия Центрального банка, предпринятые для под-
держки финансовых рынков. В отличие от 2008 го-
да, основная банковская система сохранила устой-
чивость к этим кризисам.

Пандемия представляет собой глобальный ма-
кроэкономический кризис неопределенных масшта-
бов и продолжительности. Активность в ряде секто-
ров экономики, включая туризм, транспорт, автомо-

билестроение и сферу услуг, снизилась в странах, 
наиболее пострадавших от  пандемии, и  распро-
страняется на другие части экономики по мере паде-
ния спроса. Глубина падения индекса Доу-Джонса, 
а  также сроки и  форма восстановления экономи-
ки остаются неопределенными. Глобальная рецес-
сия нанесла серьезный ущерб мировой экономике. 
Реальный сектор экономики столкнулся с сокраще-
ниями своей деятельности, который не может быть 
окупаемым. Знания о  вирусе и  динамике распро-
странения пандемии остаются неполными и в зна-
чительной степени зависят от эффективности поли-
тических мер государств [3].

Киреева Н. С., Завьялов Д. В., Завьялова Н. Б., 
Сагинова О.В отмечают, что «в 2020 г. российская 
экономика, как и экономика многих других стран, 
пострадала от  COVID‑19. Индекс физического 
объема валового внутреннего продукта России 
во  втором квартале 2020  г. упал на  8% по  срав-
нению с 2019 г. [14], оборот розничной торговли – ​
на 16% [15], а численность безработных выросла 
на 17% [4].

Как следует из  ежегодного доклада Уполно-
моченного при Президенте РФ по  защите прав 
предпринимателей, пандемия COVID‑19 в России 
затронула порядка 4,17  млн компаний и  ИП, что 
составляет 67% от общего числа малых, средних 
и крупных предприятий и ИП [4].

В  перечень отраслей российской экономики, 
в  наибольшей степени пострадавших в  услови-
ях ухудшения ситуации в результате распростра-
нения новой коронавирусной инфекции, вошли 
транспорт, розничная торговля непродовольствен-
ными товарами, гостиничный бизнес, туризм, об-
щественное питание, организация досуга и  раз-
влечений и др. Режим самоизоляции привел к па-
дению спроса на отдельные товары, в том числе 
на  автомобили и  одежду. Одновременно вырос 
спрос на лекарства, дезинфицирующие средства, 
спортивные товары [4].

По  данным мониторинга «Мнение мало-
го и  среднего бизнеса о  мерах государственной 
поддержки в  период эпидемии коронавируса», 
53,3% компаний характеризовали свое положе-
ние как «кризис» и  «катастрофа», 62,2% оцени-
вали шанс выживания ниже 50%. На пике каран-
тина не  работали 56,1% компаний. Большинство 
компаний не  сократили сотрудников, но  снизили 
ФОТ (60,88%) и  отправили сотрудников в  отпуск 
за свой счет (57,6%) [4].

Финансовая система стала более устойчивой 
и  лучше подготовленной к  устойчивому финан-
сированию реальной экономики в  результате ре-
гулятивных реформ «Большой двадцатки» после 
финансового кризиса. Эти реформы повысили 
устойчивость ядра финансовой системы. Круп-
ные банки лучше капитализируются, имеют мень-
ше заемных средств, имеют больше ликвидности 
и остаются устойчивыми благодаря финансовому 
кризису [5].

Однако финансовые посредники и рынки стал-
киваются с растущими проблемами в области кре-
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дитования и  финансирования. Банковские и  не-
банковские поставщики финансовых ресурсов 
вынуждены справляться с  растущими кредитны-
ми рисками. Качество кредитного портфеля будет 
ухудшаться по мере того, как мировая экономика 
войдет в рецессию, затрагивая корпоративные об-
лигации с  высокой долей низко инвестиционных 
или высокодоходных рейтингов.

В  некоторых странах с  формирующимся фи-
нансовым рынком также наблюдался очень боль-
шой отток капитала. Так, предпочтение ликвидно-
сти и безопасности отразились в значительном от-
токе средств из инвестиционных фондов, которые 
инвестируют в менее ликвидные активы с фикси-
рованным доходом.

Способность финансовых институтов и  рын-
ков направлять средства в реальный сектор эко-
номики и эффективное предоставление финансо-
вых услуг реальному сектору экономики, включая 
предоставление кредитов нуждающимся заемщи-
кам, а также предоставление ликвидности и без-
опасных активов инвесторам, зависит от  нали-
чия и функционирования глобальных финансовых 
рынков.
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Рис. 1. Темпы роста мирового ВВП и мировой 
торговли,% [6]

Ключевая задача на  предстоящий период со-
стоит в  том, чтобы сохранить кредитный поток 
в условиях ухудшения кредитного портфеля и ве-
роятности дефолтов, что потребует дальнейших 
действий государственных органов. Решающее 
значение для поддержки этой деятельности зави-
сит от  способности банков привлекать средства 
и предоставлять кредиты, что, в свою очередь, бу-
дет зависеть от платежеспособности рынка и пла-
тежеспособности заемщиков. Аналогичным об-
разом, способность небанковских финансовых 
институтов продолжать кредитование реального 
сектора экономики будет зависеть от  их способ-
ности привлекать средства или перенаправлять их 
на эти рынки, что может быть особенно сложным 
для финансирования более рискованных заемщи-
ков.

Согласно представленному графику, мож-
но сделать вывод о постепенном снижении коли-
чества субъектов малого бизнеса в  российской 
экономике и  снижении предпринимательской ак-
тивности с  2018  года. Пандемия COVID‑19 до-
полнительно усугубила сложившуюся ситуацию. 

По данным аудиторско-консалтингового агентства 
FinExpertiza, к 1 августа 2020 года в России пре-
кратили свою деятельность 1,95 млн микро-, ма-
лых и средних предприятий [7].
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Рис. 2. Динамика количества субъектов малого 
и среднего предпринимательства в Российской 

Федерации, включая индивидуальных 
предпринимателей и юридических лиц, ед. [8]

Необходимо отметить, что для стабилиза-
ции ситуации в  период с  начала пандемии госу-
дарством был оказан ряд мер поддержки малого 
предпринимательства. Среди данных мер можно 
выделить следующие меры поддержки: банков-
ские, налоговые, страховые, отсрочки по аренде.

Механизмы Центрального банка позволили 
справиться с  острой нехваткой финансирования. 
Вместе с тем, доступность финансирования зави-
сит от функционирующей посреднической цепоч-
ки, включая рынки валютных свопов, и направле-
ния средств конечным пользователям.

Для повышения ликвидности на  финансовых 
рынках потребовалась значительная поддержка 
со стороны Центрального банка. Влияние кризиса 
на  уже существующие уязвимые места, включая 
высокий уровень долга частного и  государствен-
ного секторов, повышенные цены активов и боль-
шую взаимосвязь между финансовым и не финан-
совым сектором, заслуживает особого внимания. 
Финансовым институтам также необходимо под-
готовиться к  более серьезным неблагоприятным 
сценариям. Они включают в себя потенциальные 
сбои в  работе. За  повсеместной удаленной ра-
ботой, последовало растущее число кибер-атак. 
В  более общем плане пандемия делает финан-
совую систему более чувствительной к  дополни-
тельным кризисам, в то время как резкое сниже-
ние цен на нефть способствовало повышению во-
латильности финансового рынка.

По  мнению Дробот  Е. В. «пандемия вызвала 
серьезный обвал цен на  нефть, самый крупный 
со времен войны в Персидском заливе в 1991 го-
ду. А это поставило под угрозу экономику нефте-
зависимых стран» [1].

Власти стран «Большой двадцатки» разработа-
ли широкий комплекс мер по поддержанию креди-
тования реального сектора экономики, поддержке 
финансовых рынков и  сохранению устойчивости 
мировой финансовой системы. На уровне отдель-
ных финансовых организаций эти меры направле-
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ны на укрепление устойчивости за счет оператив-
ной готовности и планирования на случай непред-
виденных обстоятельств; защиту и  безопасности 

персонала и  клиентов и  поддержание непрерыв-
ности оказания финансовых услуг.

Таблица 1. Меры государственной поддержки малому и среднему бизнесу, принятые в Китае, Италии, США, Канаде в период пандемии 
COVID‑19 [9]

Меры господдержки Китай Италия США Канада

Процент от ВВП, выде-
ленный на прямые меры 
поддержки,%

0,15 1,4 1,5 3,4

Фискально-кредитная 
политика

Право на отсрочку выплат 
по кредитам для субъ-
ектов МСП, процентная 
ставка Центрального бан-
ка по кредитам снижена 
до 2,5%, выдача стаби-
лизационных кредитов 
бизнесу

Увеличение фонда по га-
рантированию кредитов 
субъектам МСП (га-
рантии до 5 млн евро), 
заморозка выплат по по-
гашению кредитов

Кредиты малым пред-
приятиям до 10 млн 
долларов

Налоговые меры Снижение ставки НДС 
на 1%

Отсрочка выплаты на-
логов для юридических 
и физических лиц на 90 
дней

Отсрочка платежей 
по налогам на любой 
доход

Прочие меры Запущены онлайн-
сервисы, применяют до-
полнительные для цифро-
визации бизнес-процессов

Контролирующие органы стали пересматри-
вать свои планы проверок организаций в  связи 
с  борьбой с  пандемией, сократили или отложи-
ли некоторые аспекты их надзорной деятельно-
сти (например, проверка бухгалтерской (финан-
совой) отчетности, отсрочка выездов на  места). 
Некоторые органы власти сосредоточили внима-
ние на механизмах кибербезопасности, особенно 
в свете механизмов удаленной работы и возмож-
ного использования слабых мест в области безо-
пасности субъектами киберугроз.

Центральные банки стали использовать на си-
стемном уровне инструменты денежно-кредитной 
политики и  поддерживать ликвидность финан-
сового рынка путем снижения процентных ста-
вок, расширения операций по  финансированию 
и покупки активов. Правительство также объяви-
ло о масштабных мерах фискального стимулиро-
вания и  поддержки организаций и  домашних хо-
зяйств [6].

Власти приняли комплекс мер по  поддержке 
банковского кредитования наиболее пострадав-
ших, в  частности субъектов малого и  среднего 
предпринимательства:
•	 прямая фискальная поддержка и  схема госу-

дарственных гарантий, создана система го-
сударственных гарантий для стимулирования 
банковского кредитования, в том числе субъек-
тов малого и  среднего предпринимательства, 
а также прямые фискальные меры, включая от-
срочку налоговых обязательств;

•	 банкам было предложено в  полной мере ис-
пользовать гибкость, заложенную в существу-
ющем регулировании, и использовать свои ре-
зервы капитала и ликвидности при предостав-

лении займов пострадавшим домашним хозяй-
ствам и  предприятиям. Органы государствен-
ной власти рекомендовали банкам не выплачи-
вать дивиденды и не выкупать акции в течение 
определенного периода времени;

•	 Центральный банк принял ряд мер для обеспе-
чения ликвидности банков и рынков, в том чис-
ле путем проведения дополнительных долго-
срочных операций рефинансирования или сни-
жения минимальных резервных требований.
Меры по  поддержке функционирования фи-

нансового рынка и обеспечению его целостности 
приобретают все большее значение по мере ухуд-
шения функционирования рынка. Органы власти 
поддерживают тесный контакт с рыночной инфра-
структурой и  контролируют меры, принимаемые 
биржами, центральными контрагентами и другими 
рыночными инфраструктурами для поддержания 
их надежности и непрерывности бизнеса и тем са-
мым повышают риск заражения, с тем, чтобы они 
функционировали без каких-либо сбоев. Некото-
рые власти ужесточили правила коротких продаж 
или ввели временный запрет на короткие продажи 
[10].

Признавая чрезвычайные обстоятельства, 
международные финансовые институты сами 
предприняли шаги по  устранению финансовых 
и  надзорных последствий COVID‑19. Основные 
шаги включают в себя:

Базельский комитет по  банковскому надзору 
продлил на один год сроки внедрения невыполнен-
ных стандартов Базеля  III, а  именно стандартов, 
завершенных в декабре 2017 года, и сопутствую-
щих переходных механизмов для нижнего предела 
выпуска, пересмотренной системы рыночных ри-
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сков и  пересмотренных требований к  раскрытию 
информации по компоненту III [9].

Международная организация комиссий по цен-
ным бумагам продлили на  один год срок завер-
шения двух последних этапов реализации мар-
жинальных требований для нецентрализованных 
производных инструментов.

Базельский комитет по  банковскому надзо-
ру опубликовал технические разъяснения, при-
званные обеспечить, чтобы банки отражали эф-
фект снижения риска исключительных мер пра-
вительств и банков при расчете своих требований 
к  регулятивному капиталу. Также были внесены 
поправки в свои переходные механизмы для уче-
та ожидаемых кредитных потерь в отношении ре-
гулятивного капитала и  отложено внедрение пе-
ресмотренной глобальной банковской системы 
на один год.

Совет по  международным стандартам бухгал-
терского учета опубликовал документ, касающий-
ся применения МСФО 9 «Финансовые инструмен-
ты» в период повышенной экономической неопре-
деленности, вызванной пандемией COVID‑19.

На наш взгляд, совокупность мер финансовой 
политики должна сопровождаться систематиче-
ским анализом банковского сектора экономики, 
который облегчит оценку их эффективности.

Центральный банк оценивает макрофинансо-
вые последствия быстро развивающейся рыноч-
ной среды. Эти оценки являются основой для об-
суждения рисков финансовой стабильности, выяв-
ления регионов, требующих тщательного монито-
ринга и дальнейшего расследования в ближайшие 
месяцы, и  обсуждения потенциальных послед-
ствий для финансовой политики.

Таким образом, следует выделить основные 
принципы финансовых институтов, направлен-
ные на поддержку кредитования реального секто-
ра экономики, финансовых рынков и сохранению 
устойчивости мировой финансовой системы:
•	 обмен информацией о  мерах, принимаемых 

властями и частным сектором для временного 
смягчения условий кредитования заемщиков, 
и рассмотрение вопроса о том, существуют ли 
области сотрудничества для повышения эф-
фективности этих мер;

•	 координация действий по обеспечению непре-
рывности деятельности финансовых институ-
тов, как путем облегчения удаленной работы, 
так и путем предоставления возможности тем 
основным сотрудникам, которые должны рабо-
тать на месте;

•	 координация ответных мер, с тем, чтобы позво-
лить банкам и  органам власти сосредоточить 
свои ресурсы на ответных мерах COVID‑19 пу-
тем отсрочки существующих сроков осущест-
вления финансовых реформ и  других норма-
тивных инициатив.
В заключении следует отметить, что COVID‑19, 

распространившийся более чем в  200 странах, 
имеет огромные последствия не  только для эко-
номики отдельных стран, но  и  для всего мира. 

Причем, принимаемые в  отдельных странах, ме-
ры государственной политики с  целью сглажи-
вания экономических издержек пандемии могут 
иметь в долгосрочной перспективе значительные 
негативные последствия. В  мировой экономике 
создался дисбаланс из-за нарушения цепочки по-
ставок в результате закрытия производства в Ки-
тае, связанных с COVID‑19.

Литература

1.	 Дробот Е. В.  Мировая экономика в  условиях 
пандемии COVID‑19: итоги 2020  года и  пер-
спективы восстановления  // Экономические 
отношения. – 2020. – ​Том 10. – № 4. – ​С. 937–
960. – ​doi: 10.18334/eo.10.4.111375.

2.	 Ерохина Е.В., Джергения  Ю. Б.  Угрозы реали-
зации национальных интересов Российской 
Федерации в период после пандемии // Эконо-
мическая безопасность. – 2020. – № 3. – ​c. 259–
272. – ​doi: 10.18334/ecsec.3.3.110681.

3.	 Кулькова И. А. Адаптация поведения предпри-
нимателей к  вызванным пандемией корона-
вируса изменениям  // Экономика, предприни-
мательство и право. – 2020. –№ 1. – ​c. 2529–
2540. – ​doi: 10.18334/epp.10.10.111051.

4.	 Киреева Н.С., Завьялов Д. В., Завьялова Н. Б., 
Сагинова  О. В.  Трансформация шеринговой 
экономики в  условиях пандемии COVID‑19  // 
Экономика, предпринимательство и  право.  – 
2021.  – ​Том 11.  – №  2.  – ​С.  213–226.  – ​doi: 
10.18334/epp.11.2.111614.

5.	 Володина А.Д., Подольская  Т. В.  Роль цифро-
вых технологий в восстановлении мировой эко-
номики после пандемии COVID‑19 // Экономика 
высокотехнологичных производств.  – 2021.  – ​
Том 2. – № 4. – ​doi: 10.18334/evp.2.4.112188.

6.	 Костин К.Б., Хомченко Е. А. Влияние пандемии 
COVID‑19 на  мировую экономику  // Экономи-
ческие отношения. – 2020. – ​Том 10. – № 4. – ​
С. 961–980. – ​doi: 10.18334/eo.10.4.111372.

7.	 Смирнова А.А. О мерах государственной под-
держки малого предпринимательства в  пери-
од пандемии COVID‑19 в  России  // Экономи-
ка, предпринимательство и  право.  – 2021.  – ​
Том 11.  – №  2.  – ​С.  285–298.  – ​doi: 10.18334/
epp.11.2.111588.

8.	 Единый реестр субъектов малого и  среднего 
предпринимательства. Статистика. Сайт Фе-
деральной налоговой службы. [Электронный 
ресурс]. URL: https://rmsp.nalog.ru/index.html 
(дата обращения: 04.10.2021).

9.	 Обзор мер, применяемых странами для под-
держки экономики в период пандемии корона-
вируса. Центр макроэкономических исследо-
ваний НИФИ Минфина России. [Электронный 
ресурс]. URL: https://www.nifi.ru/images/FILES/
COVID‑19/overviewCOVID_20.03.2020.pdf (дата 
обращения: 04.10.2021).

10.	Станик Н. А. Цикличность экономики и финан-
совые кризисы // Вопросы экономики. – 2012. – 
№ 31(121). – ​c. 37–45.



№
10

 2
02

1 
[Ф

Ри
Б]

80

COVID‑19 PANDEMIC: IMPLICATIONS FOR FINANCIAL 
STABILITY AND POLICY ACTIONS TAKEN

Kozlov V. V., Kudinova M. G., Uvarova E. V., Zaikov S. N., Suray N. M.
Altai State Agrarian University, Moscow State University of Technology and 
Management named after K. G. Razumovsky

COVID‑19, which has spread to more than 200 countries, has enor-
mous consequences not only for the economies of individual coun-
tries, but also for the entire world. Moreover, government policy 
measures taken in individual countries in order to smooth out the 
economic costs of a pandemic can have significant negative con-
sequences in the long term. An imbalance has been created in the 
global economy due to the disruption of the supply chain as a result 
of the closure of production in China related to COVID‑19.
The article analyzes the consequences of the financial crisis asso-
ciated with the COVID‑19 pandemic, as well as measures taken to 
support bank lending, financial stability, and strengthening the glob-
al financial system; special attention is paid to the mechanisms of 
cybersecurity, cyberthreats; highlighted the basic principles of finan-
cial institutions aimed at supporting lending to the real sector of the 
economy, financial markets and maintaining the stability of the glob-
al financial system.

Keywords: financial system, financial risks, financial markets, cri-
sis, global financial system, COVID‑19 pandemic, financial system, 
loans, economic activity, cybersecurity, cyber threats, Central Bank.
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Виртуальная валюта: место в финансовой системе, особенности, 
преимущества и недостатки
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Цифровая валюта  – ​это современная форма частных денег, 
которая относительно недавно практически отсутствовала 
в  экономической жизни. Ценность виртуальных денег возни-
кает исключительно из способности передавать их из одного 
места в другое внутриэлектронной экосистемы. Во многом это 
зависит от доверия, поскольку нет никакого законного способа 
заставить кого-либо принять их в  качестве платежного сред-
ства. Благодаря использованию технологии блокчейн, которая 
также может быть использована в финансовой индустрии для 
других целей, транзакционные сети сравнительно безопасны, 
прозрачны и быстры.
В данной работе рассматривается роль цифровой валюты в со-
временном мире. Особое внимание уделяется особенностям 
криптовалюты, ее преимуществам и недостаткам. Важным яв-
ляется осознание ценности и успеха, благодаря которым элект-
ронной валюте придается все большая и большая значимость 
в экономической жизни. Подробно изучается механизм работы 
цифровых денег и  их перспективы конкурирования с  совре-
менными валютами.

Ключевые слова: биткоин, цифровая валюта, средство, тран-
закции, блокчейн, адрес, майнер, алгоритм, данные, система.

Чуть более десяти лет прошло с момента раз-
работки биткоина, первой частной децентрализо-
ванной цифровой валюты с глобальным охватом. 
Несмотря на большую долю скепсиса, этот экспе-
римент сработал. Он пользуется широкой попу-
лярностью и  нашел множество последователей. 
Помимо биткоина существует более 3000 других 
виртуальных валют, но  только некоторые из  них 
фиксируют значимый рыночный оборот и капита-
лизацию (https://coinmarketcap.com) [1,2]. Все  же 
биткоин остается лидером среди них. Первона-
чально биткоин и  другие криптовалюты привле-
кали мало внимания со стороны экономистов или 
монетарных и регулирующих органов. Считалось, 
что виртуальные деньги могут исчезнуть в любой 
день. Однако в  последнее время ситуация кар-
динально изменилась. Поскольку биткоин не  ис-
чез, а  наоборот, продолжил свою экспансию, он 
стал предметом обсуждения среди экономистов, 
специалистов финансового рынка и даже полити-
ков. Растущий интерес к электронной валюте был 
частично подкреплен быстрым ростом финансо-
вого пузыря биткоина в 2017 году и его последую-
щим взрывом в начале 2018 года [3,4,5].

Единого определения виртуальных денег не су-
ществует. Так, Европейское банковское управле-
ние определяет электронную валюту как цифро-
вое представление стоимости, которое не  выпу-
скается центральным банком или государствен-
ным органом и необязательно привязано к обыч-
ной валюте, но  принимается физическими или 
юридическими лицами в  качестве средства об-
мена и может быть передано, сохранено или про-
дано в электронном виде. Ценность виртуальных 
денег возникает исключительно из  способности 
передавать их из  одного места в  другое внутри-
электронной экосистемы. Во многом это зависит 
от доверия, поскольку нет никакого законного спо-
соба заставить кого-либо принять их в  качестве 
платежного средства. Некоторые критики спра-
ведливо утверждают, что цифровая валюта слу-
жит платежным средством в ограниченной степе-
ни, поскольку ее принимает незначительное число 
торговцев. Количество транзакций все еще мало 
по сравнению с суверенными валютами. Зарплаты 
не  выплачиваются в  виртуальных деньгах и  пра-
вительства не принимают их в качестве законно-
го платежного средства или расчетной единицы. 
С  другой стороны, нельзя исключать возможно-
сти того, что количество пользователей и транзак-
ций увеличится до такой степени, что в будущем 
электронная валюта станет полноценным заме-
нителем суверенных валют [6,7,8,9,10]. Согласно 
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CoinMarketCap (https://coinmarketcap.com), по  со-
стоянию на 2020 год, общее количество криптова-
лют составляет около 3000. В то время как боль-
шинство виртуальных валют (в том числе и самый 
популярный  – ​биткоин) используют технологию 
блокчейн, особенности некоторых виртуальных 
денег могут существенно отличаться. Более того, 
невозможно предсказать будущие технологиче-
ские инновации, которые могут быть использова-
ны создателями новых электронных валют.

Важной особенностью транзакций является 
то, что единицы виртуальной валюты отправля-
ются непосредственно из одного места электрон-
ной экосистемы в другое, без участия какого-либо 
посредника (например, финансового учрежде-
ния). Единицы виртуальных денег обычно хранят-
ся в электронных адресах, имеющих уникальные 
публичные идентификаторы. Несколько адресов 
могут быть объединены в электронные кошельки.

Блокчейн поддерживается сообществом так 
называемых «майнеров». Майнеры – ​это люди, ко-
торые обеспечивают вычислительную мощность, 
необходимую для обработки транзакций и поддер-
жания функционирования системы.

В обмен на свои услуги они как правило полу-
чают небольшие суммы единиц виртуальной валю-
ты. Важной особенностью существующих в насто-
ящее время электронных валют является то, что 
большинство из  них не  выпускается каким-либо 
отдельным юридическим лицом (например, Цен-
тральным банком).

Новые подразделения создаются децентрали-
зованным образом сообществом майнеров.

Поставка новых блоков виртуальных валют 
держится под контролем благодаря использова-
нию криптографических алгоритмов.

Самый простой способ понять, как функциони-
рует система – ​описать процесс транзакции вирту-
альной валюты шаг за шагом. Процесс отправки 
биткоинов использует криптографию для провер-
ки транзакций, обработки платежей и контроля по-
ставок.

Криптография всегда использовалась для за-
щиты информации, но в данном конкретном слу-
чае она служит для создания и контроля поставок 
денежных единиц. Концепция криптографии за-
ключается в том, что сообщение шифруется с по-
мощью определенного алгоритма, чтобы сделать 
его нечитаемым для тех, у кого нет ключа, необ-
ходимого для расшифровки этого сообщения. Это 
зашифрованное сообщение, которое облегчает 
перевод биткоинов с электронного адреса отпра-
вителя на электронный адрес получателя. Биткоин 
использует две криптографические схемы: цифро-
вые подписи и  криптографические хэш-функции. 
Цифровые подписи гарантируют, что получатель 
может проверить, что сообщение пришло от кон-
кретного отправителя; отправитель не  может от-
казать в отправке сообщения и сообщение не бы-
ло подделано. Криптографические хэш-функции 
обеспечивают дисциплину при записи транзак-
ций. Обе схемы существовали еще до  создания 

биткоина и  широко использовались для защиты 
коммерческих и  правительственных коммуника-
ций. Система биткоин функционирует в  соответ-
ствии с набором правил, известных как биткоин-
протокол. Когда человек А хочет заплатить опре-
деленную сумму биткоинов человеку Б, платежная 
инструкция помещается в систему вместе с други-
ми платежными инструкциями. Майнеры проверя-
ют платежи и записывают их во вновь созданный 
блок, решая вычислительно сложную математиче-
скую задачу, которая создается и задается прото-
колом биткоина. Майнеры конкурируют друг с дру-
гом, поскольку компенсация выплачивается пер-
вому майнеру, который решает проблему, а это оз-
начает, что система отдает предпочтение майне-
рам с самой сильной вычислительной мощностью. 
Сборы являются добровольными, но  так как они 
привлекают майнеров к конкретным транзакциям, 
пользователи могут конкурировать за  вычисли-
тельную мощность майнеров и ускорить проверку 
транзакций, предлагая более высокие сборы. По-
мимо сборов, майнеры получают биткоины, кото-
рые создаются в процессе валидации транзакций.

Система построена таким образом, что ко-
личество вновь созданных биткоинов постоянно 
уменьшается, а  это означает, что относительная 
важность этой формы компенсации будет падать, 
а сборы должны увеличиваться с течением време-
ни. Создатели биткоина установили максималь-
ное количество биткоинов в 21 000 000. Когда это 
число будет достигнуто, биткоины больше не бу-
дут создаваться и единственным вознаграждени-
ем, которое получат майнеры будут сборы. Когда 
транзакция проверяется майнерами, она добав-
ляется в  новый блок, который позже добавляет-
ся в блокчейн. Одной из особенностей виртуаль-
ных денег является большая степень анонимности 
транзакций по  сравнению с  традиционными бан-
ковскими услугами. Несмотря на то, что все опе-
рации регистрируются, они связаны с электронны-
ми адресами, а  не  с  частными или юридически-
ми лицами. До тех пор, пока владелец конкретно-
го электронного номера не  будет раскрыт, тран-
закция остается анонимной. Это можно сравнить 
с написанием книги под псевдонимом: пока псев-
доним не связан с автором, автор сохраняет свою 
частную жизнь. Однако, как только устанавлива-
ется связь между псевдонимом и автором, выяв-
ляется авторство всех книг, изданных под опреде-
ленным псевдонимом. В случае транзакций с ис-
пользованием виртуальной валюты, как только 
владелец конкретного электронного адреса иден-
тифицирован, все прошлые транзакции, связан-
ные с  этим адресом могут быть связаны с  этим 
лицом, поскольку они были записаны в публичной 
бухгалтерской отчетности. Существует множество 
способов сохранить анонимность и  один из  са-
мых простых – ​использовать разные электронные 
адреса для каждой транзакции [11,12].

Ограниченное число продавцов принимают 
биткоины в качестве платежного средства. Приме-
рами крупных торговцев, принимающих биткоины, 
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являются: Microsoft, Overstock – ​интернет-магазин 
мебели и  бытовой техники, Expedia  – ​онлайн-
агентство бронирования путешествий, Newegg  – ​
интернет-магазин электроники, Shopify  – ​плат-
форма электронной коммерции, DishNetwork-
поставщик спутникового телевидения и интернет-
услуг и другие. Также существуют сервисы, кото-
рые позволяют осуществлять косвенные платежи 
в биткоинах и на других платформах. Например, 
такие компании, как eGifter7 и  Gyft8 позволяют 
осуществлять платежи в биткоинах за товары и ус-
луги купленные, в частности, у Amazon, Starbucks, 
Walmart и Uber. С технической точки зрения кли-
ент покупает подарочные карты за биткоины, ко-
торые впоследствии используются для оплаты то-
варов и услуг. Другими словами, вышеупомянутые 
компании выступают в качестве посредников меж-
ду клиентами и конкретным продавцом. Посколь-
ку продавец получает платежи по  подарочным 
картам в суверенной валюте (обычно в долларах 
США), нельзя рассматривать эти транзакции как 
платежи в виртуальной валюте.

Сторонники цифровых валют ссылаются на ряд 
потенциальных преимуществ. Наиболее важными 
из них являются: низкие транзакционные издерж-
ки, скорость транзакций и  повышенная аноним-
ность (отсутствие необходимости раскрытия кон-
фиденциальных данных при совершении транзак-
ций).

Как уже упоминалось ранее, транзакции вирту-
альных денег проводятся непосредственно между 
плательщиком и получателем и проверяются сооб-
ществом майнеров, которые конкурируют за тран-
закции в обмен на комиссионные и новоиспечен-
ные единицы виртуальной валюты. В дополнение 
к  гонорарам майнеры также получают компенса-
цию за счет вновь созданных блоков виртуальных 
денег, предложение которых со  временем будет 
уменьшаться. Имея это в виду, разумно предполо-
жить, что сборы должны увеличиваться с течени-
ем времени, чтобы компенсировать майнерам их 
инвестиции в необходимую вычислительную мощ-
ность. Еще одним предполагаемым преимуще-
ством криптовалюты является более высокая ско-
рость транзакций по сравнению с традиционными 
банковскими операциями в  суверенных валютах. 
Например, биткоин называют почти мгновенной 
платежной системой, поскольку для обработки 
одной транзакции требуется в среднем 10 минут. 
Еще одним преимуществом виртуальных денег 
является то, что платежи проверяются в  режиме 
24/7, в то время как традиционные платежные сис-
темы обычно имеют не более нескольких клирин-
говых сессий в  день. Однако следует упомянуть, 
что несколько стран уже создали мгновенные пла-
тежные сервисы для суверенных валют, и они об-
рабатывают транзакции даже быстрее, чем бит-
коин. Транзакции виртуальной валюте также обе-
спечивают повышенную анонимность, что приво-
дит к более высокой безопасности персональных 
данных и ограниченному вмешательству государ-
ственных органов. Преимущество электронной ва-

люты заключается в том, что платежи не требуют 
предоставления конфиденциальных данных: имя, 
адрес, номер кредитной карты или телефона, ко-
торые часто необходимы для авторизации плате-
жей в  обычных платежных системах. Такая осо-
бенность виртуальных денег исключает возмож-
ность потенциальной кражи личных данных. Тем 
не менее, идеальной анонимности все же достичь 
невозможно.

Помимо потенциальных преимуществ, цифро-
вая валюта имеет большое количество недостат-
ков и  создает много потенциальных рисков для 
пользователей, продавцов, государств, регулято-
ров финансового рынка и  финансовой стабиль-
ности в  целом. Европейское банковское управ-
ление выявило более 70 потенциальных рисков, 
связанных с электронной валютой. В первую оче-
редь, это может быть потеря единиц валюты из-
за кражи или мошенничества. Блоки могут быть 
потенциально украдены из электронного кошель-
ка или биржи из-за преднамеренного мошенниче-
ства, неправомерного поведения или кибератаки. 
Примером может служить банкротство токийской 
компании Mt. Cox в феврале 2014 года. Компания 
являлась одной из  крупнейших биткоин-бирж то-
го времени. Это привело к потере 850 000 биткои-
нов на сумму почти 0,5 миллиарда долларов США 
(https://bitnovosti.com/2014/02/28/gox-bankrupt/). 
Банкротство стало результатом сочетания непра-
вомерных действий, коррупции и мошенничества. 
Всего за  несколько лет своего существования 
компания подверглась нескольким хакерским ата-
кам и правительственным расследованиям.

Существуют десятки других случаев мошенни-
чества и неправомерных действий, и они, по-види-
мому, гораздо более распространены в индустрии 
венчурных инвестиций, чем в  традиционном сек-
торе финансовых услуг, главным образом из-за 
отсутствия должного регулирования и надзора. 	
Электронные валюты также могут быть подверже-
ны значительным и неожиданным колебаниям об-
менного курса [13].

Несмотря на  то, что это нельзя назвать осо-
бенностью виртуальных денег и существует мно-
го исторических эпизодов крайней волатильности 
обменных курсов суверенных валют, вероятность 
риска, по-видимому, более высока в случае элект-
ронной валюты, особенно по сравнению с основ-
ными суверенными валютами.

Отличным примером является поведение об-
менного курса биткоина к доллару США, который 
упал с 19 435 долларов США 17 декабря 2017 го-
да до 6 858 долларов США 5 февраля 2018 года, 
виртуальная валюта обесценилась на 64,7% в те-
чение менее чем двух месяцев.

Как было отмечено выше, сторонники цифро-
вых валют считают, что главным преимуществом 
виртуальных денег является повышенная аноним-
ность. Даже если абсолютная анонимность невоз-
можна, это, вероятно, помогают скрыть личность 
частных и юридических лиц, совершающих сдел-
ки. Подобная особенность цифровых валют мо-
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жет быть использована теми, кто вовлечен в  та-
кие виды преступной деятельности, как терро-
ризм, торговля наркотиками, незаконная торговля 
оружием, уклонение от уплаты налогов и другие. 
Есть и другие недостатки электронных валют. Не-
которые платежные системы потребляют огром-
ное количество электроэнергии [14]. Несмотря 
на  то  что компьютеры в  традиционных банках 
также используют электричество, эти суммы да-
же отдаленно несопоставимы. 	 По данным 
Digiconomist, в  мае 2018  года расчетное годовое 
потребление электроэнергии биткоином составля-
ло 65,26 кВт/ч, что соответствует уровню потреб-
ления энергии Чехии – ​целой страны с населени-
ем более 10,5  млн человек (https://digiconomist.
net/guide_to_cryptocurrency_volatility/). Общеми-
ровое потребление энергии майнерами биткоина 
в 2021 году достигло нового рекорда и превысило 
показатель прошлого года, 67 тераватт-час в сут-
ки (https://lenta.ru/news/2021/09/13/mine/).

При интерпретации этого числа следует иметь 
в виду, что платежная система биткоин обрабаты-
вает лишь часть платежей, обрабатываемых тра-
диционными платежными системами в одной толь-
ко Чешской Республике. Это вызывает серьезные 
экологические проблемы, особенно в  контексте 
изменения климата и резко контрастирует с пред-
полагаемыми преимуществами низких операцион-
ных издержек.

Еще одним следствием развития виртуальных 
денег является рост цен и  дефицит некоторых 
компьютерных компонентов, особенно графиче-
ских карт, которые активные используются в инду-
стрии майнинга.

Цифровая валюта  – ​это современная форма 
частных денег, которая относительно недавно прак-
тически отсутствовала в  экономической жизни. 
Благодаря использованию технологии блокчейн, 
которая также может быть использована в финан-
совой индустрии [15] для других целей, транзакци-
онные сети сравнительно безопасны, прозрачны 
и быстры. Скептики могут не придавать значение 
важности электронных валют, считая их новым во-
площением денежной утопии, способом мошенни-
чества или инструментом отмывания денег. Однако 
виртуальные деньги могут реагировать на  реаль-
ный рыночный спрос и,  по  всей видимости, оста-
нутся в мире на продолжительное время [16,17,18]. 
Многие регуляторы относятся к  электронным ва-
лютам как к любому другому финансовому инстру-
менту пропорционально их рыночной значимости, 
учитывая их глобальный, трансграничный харак-
тер. Анализируя влияние криптовалюты, важный 
вопрос заключается в том, способны ли они конку-
рировать с суверенными валютами, выпускаемыми 
центральными банками. На сегодняшний день, не-
взирая на относительный рыночный успех биткои-
на, приблизится к суверенным валютам представ-
ляется крайне тяжелой задачей [19,20,21].

В  2018  году общая рыночная капитализация 
всех цифровых валют была ниже 300 миллиардов 
долларов США (https://minfin.com.ua/2018/06/11/33

915253/2019/08/22/38817130/). Можно сказать, что 
доминирование крупных центральных банков и ос-
новных валют, скорее всего, останется неоспори-
мым в ближайшем будущем. Однако перспективы 
могут выглядеть иначе в  более мелких сферах, 
особенно в странах, где суверенная валюта оста-
ется неконвертируемой или не  пользуется дове-
рием экономических агентов из-за ее плохой ста-
бильности или политической и экономической не-
определенности. Такие страны уже борются с фе-
номеном замещения валюты в форме спонтанной 
долларизации или евроизации. Впрочем, нельзя 
исключать, что будущий прогресс в  области ин-
формационных технологий может принести еще 
более прозрачные, безопасные и простые вариан-
ты в использовании виртуальных денег. Это может 
повысить их шансы на конкурирование с суверен-
ными валютами.
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Abstract: Digital currency is a modern form of private money, which 
relatively recently was practically absent in economic life. The value 
of virtual money arises solely from the ability to transfer it from one 
place to another within the electronic ecosystem. Much of this de-
pends on trust, as there is no legal way to force anyone to accept 
them as a means of payment. Through the use of blockchain tech-
nology, which can also be used in the financial industry for other 
purposes, transaction networks are relatively secure, transparent, 
and fast.
This paper examines the role of digital currency in the modern world. 
Particular attention is paid to the peculiarities of the cryptocurrency, 
its advantages and disadvantages. It is important to realize the value 
and success, thanks to which the electronic currency is given more 
and more importance in economic life. The mechanism of operation 
of digital money and their prospects for competing with modern cur-
rencies are studied in detail.	
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В  статье проводится исследование структурных элементов 
механизма реализации промышленной политики. Дается ори-
гинальное определение государственной промышленной поли-
тики исходя из  анализа функций и  целей ее осуществления. 
Приводится группировка целей осуществления промышленной 
политики, определены специфические цели промышленной 
политики, не вытекающие из  ее экономического наполнения. 
Определяется субъектный состав осуществления промыш-
ленной политики, с  уточнением области воздействия  – ​обра-
батывающей промышленности, как части промышленности. 
Приводится в  качестве примера структурное деление ма-
шиностроительного комплекса. В  статье охарактеризована 
фундаментальная роль промышленности в  экономике стра-
ны, рассмотрен сущностный состав промышленности. Дается 
определение промышленному комплексу, как устойчивому ме-
жотраслевому образованию. Приводятся характеристики ре-
зультата, ожидаемого от реализации промышленной политики. 
Приводится укрупненная группировка инструментов промыш-
ленной политики. Определяется взаимосвязь государственной 
и региональной промышленных политик, механизм их взаимо-
действия.

Ключевые слова: промышленная политика, механизм про-
мышленной политики, инструменты промышленной политики, 
промышленность, отраслевая структура, модернизация произ-
водства.

При всем многообразии экономических моде-
лей роста и проведенного ретроспективного ана-
лиза факторов его определившим, есть возмож-
ность объяснить тот или иной феномен быстрого 
роста или застоя, но нет возможности однозначно 
определить обеспечивающую его в будущем стра-
тегию. Этот фактор неопределенности делает за-
дачу в выборе стратегии достижения роста эконо-
мики сложной, а  результат неопределенным, од-
нако осуществляя воздействия по движению в со-
гласованном, межконцептуальном направлении, 
приближается горизонт прогноза, а с ним умень-
шается воздействие фактора неопределенности. 
На  уровне хозяйствующих субъектов при отсут-
ствии возможности планирования за линией гори-
зонта, риски вырастают до величины, не позволя-
ющей принимать хоть сколько-нибудь взвешенное 
решение. Рыночный механизм саморегулирова-
ния не  способен разрешить вопрос эффективно-
го перераспределения ресурсов в состоянии дис-
кретного развития. Скорость появления разрабо-
ток значительно опережает скорость эволюцион-
ного развития институциональной базы промыш-
ленного производства, обеспечивая все больший 
разрыв между ними.

Промышленность является базой материально-
го производства, обеспечивающей основу эконо-
мического благополучия страны. Все существую-
щие концепции реализация стратегии экономиче-
ского роста предусматривают его осуществление 
через развитие промышленного производства. 
Как  бы не  складывалась система перераспреде-
ления ресурсов в  экономическом пространстве 
значимость материального производства предо-
пределена самой физической сущностью чело-
века, даже с  учетом все возрастающей доли по-
требления нематериальных благ. Промышленная 
политика, являясь структурным уровнем реализа-
ции общеэкономической политики несет на  себе 
основную нагрузку обеспечения материальной ос-
новы экономического роста.

Сущность категории промышленная полити-
ка проявляется через формирование системы 
ее целей. В научной литературе часто ошибочно 
отождествляются понятие промышленной полити-
ки с механизмом ее реализации, определяя целя-
ми конкретные меры воздействия на промышлен-
ность, с целью решения текущих проблем и дости-
жения кратковременных результатов. Так по мне-
нию А. И. Татаркина неверно определять, что цель 
промышленной политики быть инструментом ре-
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шения экономических и социальных проблем об-
щества; решения таких задач как инновационное 
и  конкурентоспособное развитие промышленно-
сти; повышение эффективности производства, по-
полнение бюджетов территорий, повышения каче-
ства жизни [1]. Эти общие и излишне конкретные 
целевые ориентиры уводят нас от сущностного на-
полнения понятия промышленной политики.

В условиях циклически развивающейся эконо-
мики можно выделить 3 базовых сценария целепо-
лагания промышленной политики:
–	 формирование нового типа отраслевой струк-

туры промышленности при выходе из очеред-
ного витка структурного кризиса;

–	 обеспечение экономического роста за счет сти-
мулирования реализации сложившегося по-
тенциала промышленного сектора, подготовка 
к новому циклическому витку [2];

–	 поддержка промышленного сектора на стадии 
входа в очередной виток структурного кризиса, 
недопущение провала, содействие воспроиз-
водства на новом, более высоком уровне раз-
вития.
Нужно отметить что все усилия по переформи-

рованию и стимулированию уместны тогда, когда 
отрасль сформирована. При падении промышлен-
ного производства в  катастрофическом масшта-
бе (станкостроение, приборостроение, отдельные 
подотрасли легкой промышленности и  т.д.) речь 
должна идти не о стимулировании как о цели про-
мышленной политики, а  фактически, о  создании 
целых отраслевых промышленных комплексов, 
запуск инвестиционных процессов по всем отрас-
левым узлам цепочки создания стоимости.

Одна из  важнейших функций государства  – ​
обеспечение безопасности страны. Промышлен-
ное производство является основой материаль-
ного обеспечения вооруженных сил. От  техниче-
ских, технологических, мобилизационных возмож-
ностей оборонного комплекса и промышленности 
в  целом, в  том числе и  в  условиях военной эко-
номики, в значительной мере зависит успешность 
реализации планов вооруженных сил. Уровень 
технологического, технического, организационно-
го развития национальной промышленности зна-
чительно влияет на возможности по обеспечению 
безопасности. Специфику задачи по созданию ма-
териально технической базы вооруженных сил, ее 
«нерыночность», становится причиной отдельного 
выделения обеспечения обороны и безопасности 
Государства в качестве специальной цели [3, 4, 5].

Исходя из сущностного анализа отношений, це-
лей и функционального наполнения можно привести 
следующее определение исследуемой категории:

Промышленная политика  – ​часть стратегии 
социально-экономического развития общества, 
определяющая условия функционирования и раз-
вития промышленности страны и представленная 
отношениями между государственными органами 
власти, институтами развития, хозяйствующими 
субъектами, научными организациями, по поводу 
целенаправленного формирования сбалансиро-

ванной структуры конкурентоспособной промыш-
ленности, обеспечивающей возможность эконо-
мического роста и циклического воспроизводства 
на  основе новейшего технологического уклада 
в условиях рыночной конкуренции.

Для формирования промышленной политики 
очень важно представлять тот результат, который 
будет получен в процессе ее реализации. Можно 
выделить несколько направлений представления 
результата воздействий промышленной политики:
–	 формирование условий для осуществления 

расширенного воспроизводства промышлен-
ных предприятий;

–	 формирование условий для осуществления пе-
рехода, согласно принятой парадигме развития 
экономики России, от экспортно-сырьевого ти-
па развития к инновационному типу, в первую 
очередь в  сфере обрабатывающей промыш-
ленности;

–	 создание новых, и воссоздание утраченных от-
раслевых сегментов промышленности;

–	 формирование условий для создания научно-
промышленного ядра развития промышленно-
сти, обеспечение возможности осуществления 
научных разработок не  только на основе дей-
ствующих, но  и  перспективных технологиче-
ских укладов. Возможность трансфера передо-
вых ключевых технологий в промышленную ре-
ализацию;

–	 осуществление перехода к  высокопроизводи-
тельному труду;

–	 формирование замкнутых цепочек добавлен-
ной стоимости в рамках отечественной эконо-
мики;

–	 подготовка кадров, отвечающих не только теку-
щим запросам промышленного производства 
и  научного обеспечения развития, но  и  пер-
спективных направлений возможных эволюци-
онных изменений;

–	 формирование условий для выращивания «на-
циональных чемпионов» экономики, способных 
получить значительное конкурентное преиму-
щество, как за  счет масштаба деятельности, 
так и более высокого уровня технологического 
и организационного развития;

–	 встраивание отечественных промышленных 
предприятий в  глобальные кооперационные 
производственные сети, осуществление внеш-
неэкономической интеграции;

–	 формирование условий, прежде всего за счет 
внедрения инноваций, для неэквивалентного 
обмена на внешних рынках, прежде всего про-
дукции с высоким уровнем добавленной стои-
мости;

–	 создание условий для роста отечественных 
компаний и  их трансформацию в  транснацио-
нальные корпорации;

–	 обеспечение долгосрочной стабильности ры-
ночной конъюнктуры, за  счет осуществления 
интервенций с целью сглаживания колебаний;

–	 формирование устойчивых отраслевых и  ме-
жотраслевых промышленных комплексов, об-
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ладающих более высокими возможностями 
за счет конвергенции и построения взаимопро-
никающих кооперационных связей;

–	 сохранение промышленного и технологическо-
го потенциала будущего роста;

–	 поддержание баланса государственного воз-
действия и  свобод частной формы хозяйство-
вания для максимального использования ры-
ночных механизмов развития, снижение адми-
нистративных барьеров.
Промышленность во  всех развитых странах 

выступает в качестве фундамента материального 
производства. Вклад промышленности в валовый 
внутренний продукт (ВВП) самый значительный 
и колеблется для разных государств от 25 до 40%. 
Экономическая ситуация в стране, уровень жизни, 
уровень экономического развития напрямую зави-
сят от функционирования промышленности, отве-
чающей за создание материальных благ, без ко-
торых немыслимо не только развитие, но и само 
существование смежных секторов экономики. До-
стижение материального благополучия и обеспе-
чение экономического роста видится прежде все-
го через развитие промышленности государства, 
что предопределяет пристальное внимание к  во-
просам формирования и реализации промышлен-
ной политики.

Промышленность  – ​ведущие отрасли матери-
ального производства; предприятия, занятые до-
бычей сырья, производством и переработкой ма-
териалов и энергии, изготовлением машин [6].

В соответствии с классификацией ООН к про-
мышленности относятся предприятия добываю-
щих, обрабатывающих отраслей, а также произво-
дители и поставщики электроэнергии, воды, газа.

Закон о  промышленной политике в  своих це-
лях незначительно расширяет границы промыш-
ленности, оставляя возможность для последую-
щих коррекций и определяет промышленность как 
совокупность видов экономической деятельно-
сти, относящихся к добыче полезных ископаемых, 
обрабатывающему производству, обеспечению 
электрической энергией, газом и паром, кондици-
онированию воздуха, водоснабжению, водоотве-
дению, организации сбора и утилизации отходов, 
а также ликвидации загрязнений [5].

Федеральная служба статистики России при 
анализе результатов деятельности проводит 
укрупненную группировку предприятий промыш-
ленности подразделяя их на занятых в:
–	 добыче полезных ископаемых,
–	 обрабатывающие производства и снабжающие 

организации,
–	 снабжением электрической энергией, газом, 

паром; кондиционированием воздуха
–	 водоснабжением, водоотведением, организа-

цией сбора и утилизацией отходов, деятельно-
стью по ликвидации загрязнений.
Именно на  основе классификации по  видам 

экономической деятельности определяется состав 
и структура промышленности [5] в целях осущест-
вления государственной промышленной политики.

В  качестве объекта промышленной политики 
рассматривается не вся промышленность, а толь-
ко обрабатывающая. Добыча полезных ископае-
мых, статистически хоть и  входит в  промышлен-
ность, но в программных ей не уделяют внимание 
[7].

Такое сложное отраслевое деление обусловле-
но объективной природой самой промышленно-
сти, как сложно структурированного сегмента на-
родного хозяйства, являющегося его важнейшей 
частью, на  которую приходится около трети ВВП 
страны.

Рассмотрение промышленности с  макроэко-
номических позиций не отменяет, а предполагает 
необходимость более конкретных исследований 
в рамках изучаемого сегмента. Сложная внутрен-
няя иерархия подтверждает необходимость иссле-
дования данного уровня целостности. Укрупненно 
промышленность делят на  две большие группы 
отраслей: добывающую (нефтедобывающая, ле-
созаготовительная промышленность и  т.д.) и  об-
рабатывающую (легкая промышленность, лесохи-
мическая промышленность и  т.д.). В целом в со-
ставе промышленности выделяют 13 комплексных 
отраслей, состоящих из  нескольких сотен более 
мелких.

Ведущими межотраслевыми комплексами и от-
раслями, родственными по  характеру задейство-
ванного сырья и применяемых технологий, здесь 
стали: электроэнергетика, топливная промышлен-
ность, металлургическая промышленность, хими-
ческая и нефтехимическая промышленность, ма-
шиностроение и металлообработка, лесная и де-
ревообрабатывающая промышленность, легкая 
промышленность, пищевая промышленность.

В  свою очередь уровень рассмотрения сово-
купности отраслей не позволяет даже укрупненно 
определить тенденции происходящих отраслевых 
процессов. Так машиностроительный комплекс 
имеет в своем составе 12 отраслей и более сотни 
специализированных производств и подотраслей. 
Ведущими отраслями здесь стали: электротехни-
ческая промышленность, транспортное, тяжелое 
и  энергетическое машиностроение, инструмен-
тальная и  станкостроительная промышленность, 
химическое и  нефтяное машиностроение, маши-
ностроение для пищевой и легкой промышленно-
сти, сельскохозяйственное и тракторное машино-
строение, автомобильное и железнодорожное ма-
шиностроение, промышленность средств связи.

Учитывая многовариантный характер промыш-
ленного производства, широко распространена 
кооперация между предприятиями как внутрио-
траслевая, так и межотраслевая, а  также и меж-
страновая кооперация предприятий, встроенных 
в  единую глобальную сеть создания стоимости. 
Сложные устойчивые связи, взаимопроникнове-
ние организационное, технологическое, админи-
стративное формируют промышленные комплек-
сы, определяемые как совокупность экономиче-
ских субъектов с  субъектами промышленности, 
формирующих замкнутый цикл производства ма-
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териальных благ. Так в состав комплекс могут вхо-
дить предприятия отраслей, не  входящих в  про-
мышленность, при обязательном присутствии 
в  комплексе промышленных предприятий. Среди 
устойчивых общепринятых объединений можно 
выделить:
–	 нефте-химический комплекс
–	 агро-промышленный комплекс
–	 военно-промышленный комплекс
–	 машиностроительный комплекс и т.д.

Такое организационное межотраслевое объ-
единение позволяет учесть взаимозависимость 
источника исходного сырья, отраслей, сосредото-
ченных на его переработки, потребителя готовой 
продукции.

Общеизвестно, что первичной «клеточкой» про-
мышленности выступает промышленное предпри-
ятие. Предприятие следует рассматривать лишь 
как очередной уровень целостности, представлен-
ный взаимосвязанной системой предпринимателя 
и предприятия, как имущественного комплекса.

Субъектами промышленной политики, являют-
ся органы государственной власти всех уровней, 
институты развития, научные организации, хозяй-
ствующие субъекты. В качестве субъекта отноше-
ний отдельно выделяется контролирующий орган 
(Счетная палата РФ), наделенный полномочия-
ми контролировать целевой характер и  эффек-
тивность использования ресурсов, направленных 
на реализацию промышленной политики.

Промышленная политика реализуется через 
свой механизм, определенный совокупностью 
способов, инструментов и правил их применения 
для достижения поставленных задач.

Механизм реализации промышленной полити-
ки – ​система экономических, правовых, организа-
ционных и  других мер государственного воздей-
ствия, определяющих условия функционирования 
и развития промышленности.

Так к  экономическим элементам можно отне-
сти обеспечение макроэкономической стабильно-
сти. Структурные кризисы и макроэкономическая 
нестабильность существенно осложняют возмож-
ность реализации долговременного экономиче-
ского роста. Определение прогнозируемых кори-
доров изменения основных макроэкономических 
показателей (таких как курс валют, размер ин-
фляции, ставки основных налогов и  т.д.) позво-
ляют смелее относиться к реализации планируе-
мых преобразований и  осуществления инвести-
ций на уровне предприятия, делая прогнозы более 
реалистичными, в  значительной мере снижают 
уровень риска инвестиций. Компенсация внешних 
воздействий, в том числе со стороны глобальных 
рынков на макроэкономическую среду позволяет 
определить экономику процессов на микроуровне 
на более длительные сроки.

Определение направления и  структурного пе-
рераспределения ресурсов в пользу приоритетных 
направлений развития промышленности. Выделе-
ние приоритетных направлений развития, отрас-
лей, ключевых институтов промышленного разви-

тия, определение моделей достижения требуемых 
структурных преобразований, реализуются как 
правило за  счет бюджетного перераспределения 
средств из смежных отраслей с целью осуществле-
ния перехода, согласно принятой парадигме раз-
вития экономики России, от экспортно-сырьевого 
типа развития к  инновационному типу, в  первую 
очередь в сфере обрабатывающей промышленно-
сти. «Стратегия развития» таких отраслей проис-
ходит обособленно от всей экономики [7]. Проис-
ходит развитие «национальных чемпионов», пред-
приятий или целых отраслей, способных получить 
значительное конкурентное преимущество в силу 
высокого технологического и  организационного 
развития в том числе и для неэквивалентного об-
мена при международной кооперации.

Стимулирование экономического роста за счет 
перераспределения доходов призвано решить за-
дачу долговременного устойчивого экономическо-
го роста за счет придания импульса развития. По-
средством бюджета государства происходит пе-
рераспределение значительных объемов матери-
альных ресурсов, вызывающих не только прямое, 
но  и  индуктивное возмущение в  отраслях эконо-
мики, вызывающее экономический рост [8]. Обе-
спечение роста за счет возникающей асимметрии 
доходов.

Сбалансированное территориальное развитие 
промышленности исходит из  конкретных задач 
пространственной организации экономики стра-
ны. Многофакторность, противоречивость задач, 
конфликт стратегических и тактических целей при 
определении векторов развития, необходимость 
сочетания протекций с  естественно сформиро-
ванными рыночными предпочтениями, приоритет 
социально-демографической политики определя-
ют сложность механизмов реализации промыш-
ленной политики в  сфере территориального раз-
вития. Важнейшими инструментами реализации 
стратегии пространственного развития Россий-
ской Федерации [9] в  сфере развития промыш-
ленности является создание специализирован-
ных промышленных площадок: индустриальных 
парков (для размещения промышленных произ-
водств), технопарков (для размещения иннова-
ционных компаний) и  промышленных кластеров, 
механизм государственно-частного партнерства 
в  части инфраструктурного развития территории 
с целью использования преимуществ, определен-
ных естественными, природными причинами.

Создание прочных основ для развития науки 
и  образования, формирование системы транс-
ферта полученных знаний, открытий и  изобрете-
ний в промышленное производство, с целью обес-
печения научно-технического и  технологического 
воспроизводства на новых укладах.

Основой для осуществления государственного 
воздействия и реализации государственной поли-
тики, является система общих и специальных за-
конодательных норм, регулирующих отношения. 
Так к общим нормам права можно отнести норма-
тивные определяющие степень свободы рыноч-
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ных отношений и общие правила хозяйствования, 
общие права и обязанности хозяйствующих субъ-
ектов. Специальные  же призваны регулировать 
отношения непосредственно в сфере реализации 
промышленной политики государства.

Инструменты промышленной политики мож-
но сгруппировать по  природе их происхождения. 
Так можно выделить: бюджетные, налоговые, та-
моженные, денежно-кредитные, управление госу-
дарственной собственностью, отраслевое регули-
рование, техническое регулирование, регулиро-
вание в  сфере интеллектуальной собственности, 
рыночное (антимонопольное) регулирование, са-
морегулирование, региональное регулирование.

Инструменты промышленной политики по  на-
правлениям воздействия можно укрупненно раз-
делить на:
–	 Общеэкономические, воздействующие на про-

мышленные предприятия, как на  часть эконо-
мического пространства государства, опреде-
ляющие степень свободного развития предпри-
ятий, правила осуществления хозяйственного 
процесса;

–	 Инвестициональные, воздействующие на  инве-
стиционный процесс, как на  базовые инвести-
ции, так и на процесс реинвестирования в повто-
ряющихся циклах хозяйственной деятельности;

–	 Образовательные, обеспечивающие воздей-
ствие для подготовки кадров для науки и про-
мышленности не только исходя из текущей по-
требности, но и с учетом перспективного разви-
тия и структурных изменений;

–	 Научно-технические, призванные не  толь-
ко позитивно воздействовать на  рост НИОКР 
и  научно-технических разработок, создание 
базовый, ключевых технологий, но  и  содей-
ствовать ускорению инновационного процесса 
за счет осуществления трансфера результатов 
разработок в  реальный сектор, их внедрение, 
защиту результатов, обеспечение базы для са-
мовоспроизводства НИОКР;

–	 Инфраструктурные инструменты промышлен-
ной политики призваны обеспечить возмож-
ность осуществления развитие территорий, об-
ладающих свойствами опережающего роста, 
способствующих модернизации экономики. 
Формирование долгосрочных, устойчивых то-
чек роста отраслевых сегментов промышлен-
ности, в том числе за счет достижения синерге-
тического эффекта.

–	 Институциональные инструменты промышлен-
ной политики. Наличие и  эффективность об-
щественных институтов, осуществляющих ре-
ализацию промышленной политики, во  много 
определяют успех. Информационная, коорди-
национная, экспертно-аналитическая работы 
определяют уровень системности осуществле-
ния промышленной политики. Так формирова-
ние центров отраслевой кооперации, институ-
тов межтерриториального и  межотраслевого 
координирования значительно повышают мо-
бильность промышленных секторов;

–	 Инструменты прямого действия. Государство, 
являясь крупным собственником, напрямую или 
через свои институты осуществляя инвестици-
онный процесс, участвуя в  проектах активно 
воздействует на структуру промышленности;

–	 Внешнеэкономические инструменты воздей-
ствия, направлены на охрану «молодых» отрас-
лей промышленного производства от губитель-
ного конкурентного воздействия, встраивание 
отечественных предприятий в  производствен-
ные транснациональные сети, обеспечение 
импортозамещения, и  поощрения экспортно-
ориентированной экспансии, осуществление 
трансфера необходимых технологий, ресурсов, 
инвестиций, организационного опыта с  целью 
формирования конкурентоспособной рыночной 
среды на внутреннем рынке.
Говоря о  принципах распределения полномо-

чий между уровнем государства и  субъекта, му-
ниципального образования, при взаимодействии 
с предприятием, следует учитывать, что предпри-
ятия промышленности имеют реальное воплоще-
ние в виде физически размещенных на какой-либо 
территории производственных мощностей, людей, 
работающих и проживающих на этой территории 
и взаимоотношений с контрагентами, пользование 
инфраструктурой конкретного региона. Не всегда 
экономический ареал хозяйствования конкретно-
го предприятия или комплекса предприятий про-
мышленности находится внутри одного субъек-
та. Сложные организационные корпоративные 
конструкции приводят к  неравномерному юриди-
ческому территориальному распределению эле-
ментов и составных частей корпораций. Так юри-
дический адрес головного офиса компании и ре-
гион осуществления основных технологических 
операций могут различаться. Учитывая возмож-
ное внутрикорпоративное и  внутрикомплексное 
трансфертное ценообразования, центры прибы-
ли и центры затрат могут быть разнесены по раз-
личным этапам цепочки стоимости. Все это дела-
ет процесс воздействия на уровне регионов слож-
ным. Однако именно на уровне региона, муници-
палитета непосредственно находятся инфраструк-
турные объекты, именно там складывается непо-
средственно то микроокружение внешней среды, 
в котором осуществляет свою деятельность пред-
приятие. Формирование региональной промыш-
ленной политики исходит из  принципа инициа-
тивного предложения по развитию промышленно-
сти на территории субъекта, утверждения планов 
и софинансирование в размере 70% из федераль-
ных фондов развития промышленности. Регионы 
представляя предложения заинтересованно уча-
ствуют в  конкурсном отборе направлений разви-
тия промышленности. Таким образом соединяет-
ся стратегическое видение структурного развития 
промышленности на  общем федеральном уров-
не, с  конкретным инициативным предложением 
на местах. Распределение средств фондов и даль-
нейшее распределение налоговых поступлений 
обеспечивает рациональную заинтересованность 
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региональных институтов развития в реализации 
планов развития промышленности. Учитывая фе-
деративный характер построения России, можно 
говорить не о региональной промышленной поли-
тике, а  о  способе взаимодействия региональных 
и  федеральных институтов с  целью нахождения 
оптимальных, эффективных и  слаженных спосо-
бов реализации государственной промышленной 
политики, направленные на объекты, расположен-
ные на территории региона. Такой способ постро-
ения механизма эффективной реализации про-
мышленной политики применим при постановке 
задач снизу-вверх. Когда верхний уровень (феде-
ральный) определяет границы возможного, с ниж-
него уровня (региональный) собираются инициати-
вы конкретных реализаторов мероприятий – ​пред-
приятий, инвесторов, в  дальнейшем утверждае-
мых на верхнем уровне.

Региональные и муниципальные власти, могут 
самостоятельно влиять на  условия хозяйствова-
ния субъектов промышленности, расположенных 
на  относящихся к  их компетенциям территориях, 
в пределах делегированных им полномочий, с це-
лью достижения собственных региональных пока-
зателей развития [10]. Нужно отметить при взаи-
модействии всех уровней реализации промышлен-
ной политики «государство  – ​регион  – ​предприя-
тие», возможны все имеющиеся комбинации взаи-
модействий. Так предприятие самостоятельно мо-
жет избрать курс развития по своему усмотрению, 
в том числе и в направлении приоритетного с точ-
ки зрения государственной политики направле-
ния, регион может заключить самостоятельно со-
глашение в рамках своих полномочий и бюджетов 
на  целенаправленное воздействие на  структуру, 
федеральный орган может напрямую воздейство-
вать на предприятие, например, заключив специ-
альный инвестиционный. Регион, посредством де-
ятельности своих органов и институтов развития, 
созданием инфраструктуры, с учетом специфики 
территориального развития, формирует ту  инве-
стиционную среду, которая может стать фактором, 
определяющим принятие решения о размещении 
производственных мощностей на его территории.
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TO THE QUESTION OF THE MECHANISM FOR THE 
IMPLEMENTATION OF INDUSTRIAL POLICY

Afanasyev A. A.
Intersectoral regional center for professional retraining and advanced training 
(Kazan)

The article studies the structural elements of the mechanism for the 
implementation of industrial policy. An original definition of the state 
industrial policy is given based on the analysis of the functions and 
goals of its implementation. A grouping of goals for the implemen-
tation of industrial policy is given, specific goals of industrial policy 
are determined that do not follow from its economic content. The 
subject composition of the implementation of industrial policy is de-
termined, with the specification of the area of ​​influence – ​the manu-
facturing industry, as part of the industry. The structural division of 
the machine-building complex is given as an example. The article 
describes the fundamental role of industry in the country’s economy, 
considers the essential composition of industry. The definition of the 
industrial complex as a sustainable intersectoral education is given. 
The characteristics of the result expected from the implementation 
of industrial policy are given. An enlarged grouping of industrial pol-
icy instruments is presented. The relationship between state and 
regional industrial policies and the mechanism of their interaction 
are determined.

Keywords: industrial policy, industrial policy mechanism, industrial 
policy instruments, industry, sectoral structure, production modern-
ization.
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Пути совершенствования систем управления инновационным развитием 
организаций нефтяной промышленности
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Цель исследования  – ​проанализировать управление иннова-
циями в нефтяной отрасли и разработать направления совер-
шенствования систем управления инновационным развитием 
организаций нефтяной промышленности, ориентированных 
на интеллектуальный организационный подход. На основании 
анализа современного состояния производственного комплек-
са нефтяной промышленности показано, что основной целью 
развития производственного процесса является оптимизация 
операций и  снижения затрат из-за возникшей в  результате 
сложившейся в  российской экономике ситуации чрезмерной 
капитализации, перерасхода бюджета и дорогостоящего про-
изводства. Не менее значимым фактором является постоянное 
усложнение правил по выбросам и политическая неопределен-
ность усиливают ограничения отрасли, потому что следующий 
энергетический переход требует баланса между портфелями 
существующих компаний и инвестициями. Выделены пробле-
мы инновационной деятельности нефтяных компаний, в част-
ности, такие как разобщенность инновационных процессов, 
отсутствие необходимых знаний и навыков и адаптации к дина-
мическим условиям изменений окружающей среды. Показана 
взаимосвязь инновационного развития с различными состав-
ляющими инновационного потенциала компании. Предложена 
блок-схема алгоритма управления инновационным развитием 
предприятий нефтяной промышленности, а также система по-
казателей и  шкала оценки использования предприятием ка-
ждой составляющей инновационного развития путем примене-
ния экспертного подхода.

Ключевые слова: глобализация, инновации, инновационный 
потенциал, цифровые технологии, навыки, шкала оценки.

В эпоху глобализации инновации все чаще ста-
новятся основным фактором не только в развитии 
и создании конкурентных преимуществ, но и в вы-
живании предприятия на рынке. Возможности пе-
редачи инновационных продуктов, использование 
стратегий открытых инноваций и  простота рас-
пространения знаний, с одной стороны, ускоряют 
практическое внедрение знаний, с другой – ​вызы-
вают быстрое замещение инноваций. В этих усло-
виях одной из основных задач является адаптация 
систем управления инновационным развитием 
к требованиям современного рынка [3].

Исторически сложилось так, что нефтегазо-
вая промышленность подпитывалась инноваци-
ями. Отражательная сейсмология, которая впер-
вые произвела революцию в  разведке нефти 
в  1920‑х годах, подтолкнула к  открытию нефтя-
ных месторождений по всему миру и обеспечила 
добычу миллиардов баррелей нефти. Каталити-
ческий крекинг в псевдоожиженном слое, откры-
тый в  1937  году, способствовал развитию пере-
работки, горизонтальное бурение и  гидроразрыв 
пласта – ​это коммерческая разработка массивных 
нетрадиционных ресурсов нефти и газа, которые 
когда-то считались нерентабельными, является 
весьма востребованной в настоящее время [6].

Организации нефтяной промышленности по-
стоянно сталкиваются с необходимостью оптими-
зации операций и снижения затрат из-за чрезмер-
ной капитализации, перерасхода бюджета и доро-
гостоящего производства. Более строгие правила 
по  выбросам и  политическая неопределенность 
усиливают ограничения отрасли, потому что сле-
дующий энергетический переход требует балан-
са между портфелями существующих компаний 
и инвестициями в такие области, как возобновля-
емые источники энергии, электричество, водород 
и биотопливо. Эти проблемы усугубляются дина-
микой рынка, обусловленной быстрым развитием 
технологий, повышенным потребительским спро-
сом и формированием разнообразной экосистемы 
стартапов в отрасли.

Изменяющиеся экономические условия харак-
теризуются возрастающим динамизмом. Основ-
ными драйверами этого являются ускоряющая-
ся глобализация, но прежде всего цифровизация 
экономики. Переход нефтяных компаний к  Инду-
стрии 4.0 сопровождается увеличением автомати-
зации и полной интеграцией в сеть всех процессов 
производства и цепочки поставок: заводы должны 
иметь возможность динамически взаимодейство-
вать друг с  другом, производственные процессы 
должны быть интеллектуально взаимосвязаны, 
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машины должны сами заказывать расходные ма-
териалы, искать поставщиков и клиентов, которые 
должны быть интегрированы в процессы. В иссле-
дованиях практики структур с  инновационными 
проблемами исследователи указывают, что орга-
низации не адаптируются к динамическим услови-
ям изменений, и эта проблема имеет свои корни 
в  конвергентном мышлении, дедуктивном мыш-
лении, механической бюрократии и профессиона-
лизме, препятствующем организационное сотруд-
ничество [1, 4, 7].

В современной истории нефтяной отрасли на-
блюдается трансформация ее классической мо-
дели управления и  организационных принципов, 
в первую очередь, из-за изменений в стилях руко-
водства, позволяющих директорам и менеджерам 
разрабатывать новые способы выполнения про-
цессов за счет использования технологий, специа-
лизированного технического обучения и внимания 
к восстановлению организационной культуры для 
защиты технической документации и управления 
проектами, связанных с  продвижением готовно-
сти сохранить технологическую память компании. 
Во-вторых, хотя не все менеджеры обладают тех-
нологической памятью для управления информа-
цией, связанной с их опытом и извлеченными уро-
ками [2].

Организация нефтяной промышленности явля-
ется сложной системой, поскольку включает про-
изводство многих видов продукции, от  неболь-
ших датчиков утечки газа до  больших нефтяных 
платформ, представляющих собой сложные про-
дукты, разработанные с  использованием самых 
современных технологий и  междисциплинарных 
дисциплин. Инновационные проекты для слож-
ных систем должны рассматриваться по-разно-
му, потому что их сложность проявляется на тех-
ническом уровне эксплуатации (который является 
очень гибким и  адаптируемым), уровне управле-
ния и на стратегическом уровне компании. Более 
того, они нуждаются в обучении многих специали-
стов для выполнения специализированных услуг. 
В нефтяной отрасли требуются высокопроизводи-
тельные решения для повышения производитель-
ности, предотвращения ненужных рисков и сниже-
ния эксплуатационных расходов [5].

В  этом смысле для управления инновациями 
в  нефтяной промышленности в  краткосрочной 
перспективе потребуется установить ориентацию 
стратегий с помощью подхода интеллектуальных 
организаций, рассматривая в качестве отправной 
точки конкурентный опыт и коллективное обуче-
ние. Это интегративный подход, который влия-
ет как на людей, так и на архитектуру компании 
как ось организационных изменений, где компа-
ния должна стать обучающейся организацией. 
Речь идет не об изменении конкретной системы 
управления компании, а  о  том, чтобы научиться 
управлять ею при различных параметрах. Перед 
отраслью стоит задача адаптации и непрерывно-
го развития организаций для достижения устой-
чивого успеха в среде: – ​в которой знания скон-

фигурированы как центральная переменная эво-
люции и развития в новой экономике, где знания 
являются не  одним из  факторов производства, 
скорее, они стали главным фактором производ-
ства [8].

Система управления инновационного развития 
должна строиться с  использованием факторов, 
которые существенно влияют на решение постав-
ленной задачи, базироваться на  принципиаль-
ных подходах с точки зрения того, что она должна 
представлять собой специфическую для каждого 
предприятия динамическую систему. Такие дина-
мические системы на определенных этапах своего 
развития или в специфических условиях функци-
онирования имеют сложное поведение от просто-
го зацикливания к деградации в псевдостохастич-
ный цикл развития.

Управление инновационным развитием пред-
приятий нефтяной отрасли – ​одна из таких систем. 
Поэтому важным вопросом, которому многие уче-
ные – ​экономисты уделяют большое внимание, яв-
ляется анализ динамики экономической системы 
«доход предприятия  – ​инновационное развитие 
предприятия». Рассматривая систему управления 
инновационного развития предприятия, следует 
отметить, что уровень доходов нефтяного пред-
приятия зависит от уровня вложений в его иннова-
ционное развитие. Такие вложения (инвестиции) – ​
это не только расходы на научные разработки. Это 
также расходы на  расширение, укрепление про-
изводства, материальное стимулирование труда, 
целесообразное использование которых способ-
ствует не только росту производительности труда, 
но  и  мотивации научных изобретений, обеспече-
нию инноваций, а следовательно, в конечном ито-
ге  – ​инновационному развитию предприятия, что 
является необходимым условием роста его дохо-
дов.

Исследование динамики процессов, связанных 
с  управлением инновационным развитием пред-
приятия, сможет осуществляться по схеме, приве-
денной на рисунке 1.

План 
инновационного развития 

предприятия 

Построение экономико-
математической модели 

Получение 
траектории системы 

при выполнении 
итерации 

Приведение 
модели к виду 

дифференциального 
уравнения 

Получение 
решений 

аналитическими 
методами 

Параметричес
кое исследование 

факторов 
инновационного 

развития 

Получение 
решений 

численными 
методами 

Анализ 
полученных 

результатов и 
определение 

коэффициентов 

Разработка рекомендаций по совершенствованию системы 

Рис. 1. Блок-схема алгоритма управления 
инновационным развитием предприятий нефтяной 

промышленности
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На  этапе вывода единого дифференциально-
го уравнения модели (основного динамического 
уравнения) следует учитывать, что не все системы 
уравнений могут быть выведены путем простой 
подстановки к единому уравнения. В нашем слу-
чае необходимо исследовать модель как систе-
му и применять специфические методы анализа. 
На этапе разработки рекомендаций по совершен-
ствованию системы управления инновационным 
развитием предприятия принимают решения в со-
ответствии с  целью исследования, проводивше-
гося. В результате в модель могут вноситься но-
вые решения по инновационного развития. В этом 
случае необходимо провести повторную оценку 
и анализ для определения коэффициентов инно-
вационного развития в соответствии с динамикой 
системы и цели ее функционирования.

В замкнутой системе, которой является систе-
ма инновационного развития, увеличение ΔY ав-
тономных инвестиций, размеры которых объек-
тивно обусловлены значимостью факторов инно-
вационного развития, приводят к  росту доходов 
предприятия в соответствии с уравнением мульти-
пликатора:

	
( )

Y
b Y
1

  .
1  

∆ =
− ∆

	 (1)

где b – ​маргинальная (предельная) склонность к потре-
блению доходов для целей инновационного развития. 
В том случае, если первоначальное значение величины 
равновесного дохода равнялось Y0, новое значение точ-
ки равновесия составит:

	
( )

Y Y
b Y1 0
1

    .
1  

= +
− ∆

	 (2)

Обычным предвидением является то, что 
от размера инновационных вложений в инноваци-
онное развитие доход предприятия зависит с вре-
менной задержкой в один период, то есть:

	 t TC a bN 1.−= + 	 (3)

При условии, что размеры инвестиций в инно-
вационное развитие полностью автономны и в на-
чальный момент времени изменяются с Ŷ0 к Ŷ0 + 
ΔŶ и сохраняют этот уровень в следующих перио-
дах, имеем:

	 � �
Т TY bY a Y Y.01    −− = + +∆  	 (4)

Решением этого уравнения являются:

	
� �

t
Т

a Y Y
Y A b I

b I
0   

 ( )    .
1  

+ +∆
= + +

− −
�

� 	 (5)

Простая подстановка в  модель уравнения (5) 
дает такое уравнение:

	 ( )Т Т ТY b Y b Y G1 21     .− −− +µ + µ = 	 (6)

Решение этого функционального уравнения ха-
рактеризует поведение во  времени дохода пред-
приятия. Подставляя его в уравнение (4) и (5), по-
лучим траектории инновационного развития 
и объемов инвестирования G . Теоретические дан-

ные предприятий, которые показывают уровень 
инновационного развития, значительно отличают-

ся от фактических. Но только при полной согласо-
ванности можно достичь равновесных значений, 
когда увеличение вложений в инновационное раз-
витие будет побуждать соответствующий рост до-
ходов предприятия. Теоретические значения (Gте-

ор.) темпов роста расходов на инновационное раз-
витие могут быть использованы предприятиями 
для установления оптимальных значений объемов 
инвестирования.

Помимо предложенной системы управления 
мы предлагаем проводить оценку использования 
предприятием каждой составляющей инновацион-
ного развития путем применения экспертного под-
хода и шкалы оценки, согласно которой:

0 – ​совсем не используется составляющая ин-
новационного развития;

0–4,0 баллов – ​низкий уровень использования 
составляющей инновационного развития;

4,1–7,5 баллов – ​средний уровень использова-
ния составляющей инновационного развития;

7,6–10,0 баллов  – ​высокий уровень использо-
вания составляющей инновационного развития.

Количественные значения отдельных состав-
ляющих инновационного развития определим как 
сумму значений соответствующих показателей:

1. Оценка кадровой составляющей

	
( )К    К    К

КС 
1 2 3

.
3

+ +
= 	 (7)

2. Оценка производственно-технической со-
ставляющей:

	
( )ПТ    ПТ    ПТ    ПТ

ПТС 
1 2 3 4

 .
4

+ + +
= 	 (8)

3. Оценка финансовой составляющей:

	
( )Ф    Ф    Ф

ФС 
1 2 3  

 .
3

+ +
= 	 (9)

4. Оценка маркетинговой составляющей:

	
( )М    М    М    М

МС 
1 2 3 4

 .
4

+ + +
= 	 (10)

5. Оценка организационно-управленческой со-
ставляющей:

	
( )ОУ    ОУ    ОУ    ОУ

ОУС 
1 2 3 4

 .
4

+ + +
= 	 (11)

Для комплексной оценки инновационного раз-
вития предприятия используем интегральный по-
казатель, рассчитываемый по формуле как сред-
нее арифметическое из  суммы всех составляю-
щих инновационного развития:

	
( )КС   ВТС   ФС   МС   ОУС

У   .
5

+ + + +
= 	 (12)

В таблице 1 представлены показатели оценки 
уровня инновационного развития предприятия не-
фтяной промышленности.

Полученные результаты оценки уровня инно-
вационного потенциала можно взять за  основу 
разработки комплекса мер, направленных на по-
вышение инновационной активности предприя-
тия.
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Таблица 1. Система показателей оценки уровня инновационного 
развития предприятия нефтяной промышленности

Группа Показатели Условное 
обозначе-

ние

1. Показате-
ли кадровой 
составляю-
щей

Социально-психологический 
климат

К1

Уровень мотивации к творческой 
инновационной активности

К2

Уровень ротации кадров К3

2. Показате-
ли произ
водственно-
технической 
составляю-
щей

Уровень использования произ-
водственной мощности

ПТ1

Уровень привлечения нематери-
альных активов

ПТ2

Экологичность технологий и обо-
рудования

ПТ3

Качество технологического обо-
рудования

ПТ4

3. Показате-
ли финансо-
вой состав-
ляющей

Соотношение собственных и при-
влеченных финансовых ресурсов

Ф1

Рентабельность вложенного ка-
питала

Ф2

Возможность привлечения допол-
нительного капитала

Ф3

4. Показа-
тели орга
низацион
но-управ
ленческой 
составляю-
щей

Эффективность организационной 
структуры предприятия

ОУ1

Уровень организационной куль-
туры

ОУ2

Эффективность коммуникацион-
ных связей

ОУ3

Система стратегического плани-
рования

ОУ4

5. Показате-
ли марке-
тинговой 
составляю-
щей

Исследование маркетинговой 
среды

М1

Исследование потребителей и цен М2

Темпы расширения доли рынка М3

Эффективность каналов продви-
жения

М4

Полагаем, для инновационного развития важ-
ной является взаимосвязь с  различными состав-
ляющими инновационного развития компании, ко-
торое имеет прямую и косвенную связь с другими 
составляющими – ​финансовой, материальной, ры-
ночной (клиентской). Это означает, что управлен-
ческие решения, с одной стороны, влияют на раз-
мер и эффективность использования этих компо-
нентов, с другой – ​зависят от них. Например, фи-
нансовые ресурсы компании, с  одной стороны, 
являются результатом эффективного развития 
предприятия, которое во многом зависит от управ-
ления финансами. С другой стороны, финансовая 

устойчивость зависит от объема финансовых ре-
сурсов, выделяемых на его развитие и эффектив-
ное использование.

Подводя итого исследованию, можно отме-
тить, что в нефтяной отрасли важно поддерживать 
стратегическую перспективу новых технологий, 
таких как бурение, гидроразрыв пласта и  нано-
технологии, создать инновационную экосистему, 
которая включает внутренние НИОКР, венчурные 
компании, научные круги, стратегические союзы, 
технологии и предпринимателей, а также техноло-
гические стартапы.

По этой причине очень важна эффективная си-
стема управления инновационным развитием ор-
ганизации нефтяной промышленности, предла-
гаемые в  статье направления совершенствова-
ния такой системы в виде блок-схемы алгоритма 
управления инновационным развитием предпри-
ятий нефтяной промышленности и система пока-
зателей оценки уровня инновационного развития 
предприятия могут стать ключевым элементом 
эффективной конкурентной позиции предприятия 
на рынке.
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METHODS TO IMPROVE THE INNOVATIVE 
DEVELOPMENT MANAGEMENT SYSTEMS OF THE OIL 
COMPANIES

Alberto G.H., Armando M.P.
FGAOU VO «Peoples’ Friendship University of Russia»

The purpose of the study is to analyze the management of inno-
vations in the oil industry and develop directions for improving the 
management systems for the innovative development of organiza-
tions in the oil industry, focused on an intelligent organizational ap-
proach. Based on the analysis of the current state of the produc-
tion complex of the oil industry, it is shown that the main goal of 
the development of the production process is to optimize operations 
and reduce costs due to the resulting situation of overcapitalization 
in the Russian economy, budget overruns and expensive produc-
tion. Equally significant is the ever-increasing complexity of emis-
sions regulations and political uncertainties exacerbating industry 
constraints because the next energy transition requires a balance 
between existing portfolios and investments. The problems of inno-
vative activity of oil companies are highlighted, in particular, such 
as the fragmentation of innovative processes, the lack of necessary 
knowledge and skills and adaptation to the dynamic conditions of 
environmental changes. The relationship between innovative devel-
opment and various components of the company’s innovative po-
tential is shown. A block diagram of an algorithm for managing the 
innovative development of oil industry enterprises is proposed, as 
well as a  system of indicators and a  scale for assessing the use 
of each component of innovative development by an enterprise 
through the use of an expert approach.

Keywords: globalization, innovation, innovative project, digital tech-
nologies, skills, knowledge management.
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Внедрение интеллектуальных технологий в систему организации труда: 
на примере горнодобывающей промышленности

Изосимов Никита Павлович,
аспирант кафедры экономики, Российская академия 
народного хозяйства и государственной службы при 
Президенте Российской Федерации
E-mail: Nikitaizosimov@gmail.com

Научная статья посвящена проведению исследовательского 
анализа характеристики применения интеллектуальных техно-
логий в систему организации труда персонала с целью форми-
рования конкурентных преимуществ предприятий горнодобы-
вающей промышленности экономики Российской Федерации. 
Актуальность исследования на выбранную проблематику обу-
словлена тем, что на сегодняшний день уровень эффективно-
сти системы организации труда сотрудников горнодобывающих 
предприятий страны находится на низком уровне, что требует 
разработки мероприятий ее совершенствования. Поскольку 
современный период характеризуется цифровой трансформа-
цией экономики и управления, то соответственно, формирует-
ся острая необходимость разработки мероприятий и принятия 
механизмов повышения эффективности организации труда 
персонала через внедрение и развитие интеллектуальных тех-
нологий и информационных систем. В рамках статьи рассмо-
трены теоретические аспекты понятия «система организации 
труда». Перечислены основные принципы, при помощи со-
блюдения которых возможно достижение эффективной орга-
низации труда персонала на предприятиях горнодобывающей 
промышленности. Проанализированы особенности и способы 
проведения оценки эффективности затрат на  систему орга-
низации труда персонала на предприятии. Рассмотрена прак-
тическая роль и место системы организации труда персонала 
при формировании конкурентных преимуществ и конкуренто-
способности предприятий горнодобывающей промышленности 
России. Проведен обзор перспективных технологий и иннова-
ций, применение которых способно увеличить эффективность 
функционирования системы организации труда и  повышения 
конкурентоспособности предприятия.

Ключевые слова: интеллектуализация труда; эффективность 
труда; горнодобывающее предприятие; горнодобывающая 
промышленность; персонала; цифровые технологии; повыше-
ние конкурентоспособности; организация труда; интеллекту-
альные технологии.

Управление трудовыми ресурсами является по-
литикой или внутренней функцией организации, 
которая сосредоточена на  наборе, управлении 
и  обеспечении деятельности людей, которые ра-
ботают в  организации. Все процессы и  програм-
мы, которые затрагивают человеческую деятель-
ность, являются частью системы управления чело-
веческими ресурсами предприятия [1].

Актуальность научного исследования на тема-
тику «формирование новых конкурентных преиму-
ществ предприятий горнодобывающей промыш-
ленности путем внедрения интеллектуальных тех-
нологий в систему организации труда персонала» 
обусловлена тем, что на  сегодняшний день уро-
вень эффективности системы организации тру-
да сотрудников горнодобывающих предприятий 
страны находится на низком уровне, что требует 
разработки мероприятий ее совершенствования. 
Поскольку современный период характеризуется 
цифровой трансформацией экономики и управле-
ния, то  соответственно, формируется острая не-
обходимость разработки мероприятий и принятия 
механизмов повышения эффективности органи-
зации труда персонала через внедрение и разви-
тие интеллектуальных технологий и  информаци-
онных систем.

По этой причине, целью научной статьи высту-
пает проведение исследовательского анализа ха-
рактеристики применения интеллектуальных тех-
нологий в  систему организации труда персонала 
с  целью формирования конкурентных преиму-
ществ предприятий горнодобывающей промыш-
ленности экономики Российской Федерации.

При организации трудового процесса на горно-
добывающем предприятии, главным элементом 
мотивационной модели при управлении рабочим 
персоналом выступает организация труда. Это 
один из факторов, который позволяет руководству 
коммерческой организации увеличивать степень 
вовлеченности и  мотивации сотрудников к  ак-
тивной и  эффективной трудовой деятельности. 
От данных вопросов зависит то, насколько сотруд-
ники будут заинтересованы в  рабочем процессе. 
Будет ли у них желание не просто выполнять за-
дачи, но и перевыполнять их. Какая степень их за-
интересованности будет в стратегическом разви-
тии и достижении финансового успеха в коммер-
ческом деле предприятия, где они работают.

Организация труда персонала следует рас-
сматривать, как систему рационального взаимо-
действия работника предприятия со  средствами 
производства и  между собой, которая основана 
на определенном порядке построения и последо-
вательном осуществлении трудового процесса.
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С целью формирования эффективной системы 
организации труда на предприятии горнодобыва-
ющей промышленности необходимо соблюдение 
следующих принципов, среди которых [3]:
–	 организация комфорта и  условий рабочего 

места для сотрудников должно формировать 
у  них мотивацию и  вовлеченность в  трудовой 
процесс;

–	 организация комфорта и  условий рабочего 
места для сотрудников должно формировать 
у них мнение о том, что текущий выбор рабо-
тодателя  – ​это лучшее решение по  развитию 
своей трудовой карьеры на современном рын-
ке труда;

–	 организация рабочего места для сотрудников 
должно исключать какие-либо лишние пере-
движения и  процессы, влияющие на  эффек-
тивность операционного цикла производства 
на предприятии;

–	 организация труда сотрудника должна соответ-
ствовать его профессиональной квалификации 
и трудовой специализации;

–	 организация комфорта и  условий рабочего 
места для сотрудников должно мотивировать 
у  них желание развиваться и  формировать 
свои новые профессиональные навыки.
Эффективная организация труда на  рабочих 

местах горнодобывающего предприятия направ-
лена на  решение следующих взаимосвязанных 
задач, как [4]:

1. Экономических, где индикаторами является 
эффективное использование человеческого капи-
тала.

2. Социальных, где индикаторами является 
удовлетворение личных потребностей сотрудни-
ков организации.

3. Психофизиологических, где индикаторами 
является сохранение здоровья и безопасности со-
трудников в процессе производственной деятель-
ности.

Организация труда персонала на предприятии 
горнодобывающей промышленности формирует-
ся из следующих элементов, изображенных на ри-
сунке 1.

Организация труда в системе управления

Организация личного труда менеджеров

Организация рабочего места

Самообразование и развитие персонала

Организация эргономики

Рис. 1. Элементы системы организации труда 
на горнодобывающем предприятии [составлено 

автором на основе источника 3]

А. А. Файзуллина в рамках своей научной рабо-
ты считает, что при оценке эффективности систе-
мы организации труда предприятия необходимо 
использовать критерий индекса эффективности, 

который включает в себя следующие показатели, 
как [5]:
–	 обеспеченность необходимыми ресурсами;
–	 оценка уровня производительности труда;
–	 соотношения выполнения объемов производ-

ства;
–	 рациональное использование ресурсов.

И. В. Бардина и З. В. Кек-Манджиева отмечают 
в своей научной статье следующее – ​оценка эф-
фективности затрат на систему организации тру-
да на предприятии должна включать в себя следу-
ющие группы показателей, среди которых [6]:
–	 показатели анализа использования фонда 

оплаты труда персонала организации;
–	 показатели анализа эффективности использо-

вания трудовых ресурсов организации;
–	 показатели анализа экономической эффектив-

ности заработной платы рабочего персонала.
По  нашему мнению, практическая роль и  ме-

сто системы организации труда персонала при 
формировании конкурентных преимуществ и кон-
курентоспособности предприятий горнодобываю-
щей промышленности России заключается в том, 
что главная задача организации труда сотрудни-
ков  – ​это поддержание достойного уровня моти-
вации и стимула к трудовой деятельности. Изме-
ряется данный критерий через оценку со стороны 
самих работников, которые должны быть удовлет-
ворены своими условиями труда.

В таком случае, они вовлечены в трудовой про-
цесс и готовы работать, достигая стратегические 
цели развития бизнеса компании-работодателя. 
Однако, если уровень удовлетворенности услови-
ями труда и рабочего места будет недостаточным, 
то тогда и производительность труда будет низкой. 
В такой ситуации, эффективность использования 
человеческих ресурсов будет невысокой и приво-
дить к  финансовым убыткам производственной 
деятельности предприятия. Конкурентоспособ-
ность такой организации будет, соответственно, 
недостаточным, чтобы вести конкурентную борьбу 
в современных условиях высокого уровня рыноч-
ной конкуренции в  горнодобывающей промыш-
ленности России и зарубежных стран.

Управление конкурентоспособностью органи-
зации подразумевает под собою систему, кото-
рая и управляет конкурентными преимуществами 
и  недостатками фирмы, с  целью повышения ее 
конкурентоспособности в сравнении с рыночными 
конкурентами [2].

Одним из ключевых инструментов управления 
конкурентоспособности организации выступает 
формирование конкурентных преимуществ, кото-
рые свидетельствуют о превосходстве над конку-
рентами в экономической, технической и органи-
зационной сферах деятельности. С учетом нали-
чия проблемы управления конкурентоспособно-
стью из-за низкого уровня производительности 
труда во многих организациях горнодобывающей 
промышленности российской экономики, акту-
альным является разработка мероприятий по  ее 
повышению. Среди действующих направлений  – ​
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внедрение интеллектуальных технологий в систе-
му организации труда рабочего персонала.

Основным направлением интеллектуализации 
системы организации труда выступает разработка 
и внедрение различных инноваций, способствую-
щих совершенствованию данной сферы деятель-
ности горнодобывающей промышленной органи-
зации. При развитии цифровой трансформации 
основы управления системой организации труда 
персонала предприятия, важную роль занимает 
инновационная активность, при которой формиру-
ются и применяются различные инновации, среди 
которых интеллектуальные системы и  цифровые 
технологии [7].

Задачей горнодобывающих предприятий при 
формировании инновационных процессов по вне-
дрению интеллектуально-информационных сис-
тем и цифровых технологий в  систему организа-
ции труда выступает развитие интеллектуальной 
собственности, процедура чего состоит из следу-
ющих действий, как:
–	 разработки и создание инноваций и интеллек-

туальных технологий;
–	 процесс внедрения инноваций и  интеллекту-

альных технологий, обновление системы управ-
ления организации труда;

–	 повышение мотивации инновационной актив-
ности сотрудников внутри самой организации.
Применение цифровых технологий при интел-

лектуализации системы организации труда пер-
сонала предприятия, в первую очередь, позволяет 
обеспечить снижение расходов на проведение ос-
новных операций и процессов. Также упрощается 
механизм системы стратегического планирования 
и управления человеческими ресурсами и трудо-
вой деятельностью в организации.

Кроме того, такое направление развития, 
как интеллектуализация системы организации 
труда персонала формирует информационно-
аналитическую базу, благодаря которой менед-
жмент предприятия горнодобывающей промыш-
ленности обладает необходимыми инструментами 
предупреждения наступления возможных рисков.

Одним из примеров совершенствования систе-
мы организации труда персонала при формирова-
нии новых конкурентных преимуществ предприя-
тий горнодобывающей промышленности России 
является внедрение технологии искусственного 
интеллекта. Преимуществами данного инструмен-
та выступают [8]:
–	 улучшение процедуры управления цифровыми 

данными, информацией;
–	 повышение качества организации труда;
–	 повышение уровня эффективности организа-

ции рабочих мест персонала в различных под-
разделениях предприятия;

–	 оптимизация финансовых расходов;
–	 формирование операционной модернизации 

системы управления человеческими ресурса-
ми и трудом.
Согласно результатам опроса Harvard Business 

Review [9], в котором приняли участие 250 руково-

дителей компаний, которые внедрили искусствен-
ный интеллект, 51% отметили улучшение каче-
ства продукта и  производительности, 36% высо-
ко оценили оптимизацию внутренних бизнес про-
цессов, и 36% отметили, что после делегирования 
рутинной работы машинам сотрудники проявили 
больший творческий потенциал. Этот опрос пока-
зывает, что грамотное внедрение технологии ис-
кусственного интеллекта может вывести бизнес 
на новый уровень.

Также возможно внедрение технологий Big 
Data, которые в  рамках совершенствования сис-
темы организации труда персонала предприятий 
горнодобывающей промышленности могут обла-
дать следующими характеристиками, как [10]:
–	 максимальный объем информации;
–	 децентрализованный способ хранения инфор-

мации;
–	 полуструктурированная и  неструктурирован-

ная система хранения данных;
–	 горизонтальная модель хранения и  обработки 

информации;
–	 слабая взаимосвязь данных и информации.

Таким образом, подводя итоги научной работы, 
можно прийти к следующим заключениям:

1. Система организации труда один из факто-
ров, который позволяет руководству коммерче-
ской организации увеличивать степень вовлечен-
ности и мотивации сотрудников к активной и эф-
фективной трудовой деятельности. От данных во-
просов зависит то, насколько сотрудники будут за-
интересованы в рабочем процессе. Будет ли у них 
желание не просто выполнять задачи, но и пере-
выполнять их.

2. Практическая роль и место системы органи-
зации труда персонала при формировании конку-
рентных преимуществ и  конкурентоспособности 
предприятий горнодобывающей промышленности 
России заключается в том, что главная задача ор-
ганизации труда сотрудников  – ​это поддержание 
достойного уровня мотивации и стимула к трудо-
вой деятельности. Измеряется данный критерий 
через оценку со стороны самих работников, кото-
рые должны быть удовлетворены своими услови-
ями труда.

3. С учетом наличия проблемы управления кон-
курентоспособностью из-за низкого уровня про-
изводительности труда во  многих организациях 
горнодобывающей промышленности российской 
экономики, актуальным является разработка ме-
роприятий по ее повышению. Среди действующих 
направлений – ​внедрение интеллектуальных тех-
нологий в  систему организации труда рабочего 
персонала.

4. В рамках формирования конкурентных пре-
имуществ предприятий горнодобывающей про-
мышленности путем совершенствования системы 
организации труда персонала необходимо вне-
дрение таких интеллектуальных технологий, как 
Big Data, искусственный интеллект и  разработка 
механизма управления интеллектуальным капита-
лом организации.
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THE INTRODUCTION OF INTELLIGENT 
TECHNOLOGIES INTO THE LABOR ORGANIZATION 
SYSTEM: THE EXAMPLE OF THE MINING INDUSTRY

Izosimov N. P.
Russian Presidential Academy of National Economy and Public Administration

The scientific article is devoted to the research analysis of the char-
acteristics of the use of intelligent technologies in the system of per-
sonnel labor organization in order to form the competitive advan-

tages of the enterprises of the mining industry of the economy of 
the Russian Federation. The relevance of the study on the selected 
problem is due to the fact that today the level of efficiency of the la-
bor organization system of employees of mining enterprises in the 
country is at a  low level, which requires the development of mea-
sures for its improvement. Since the modern period is characterized 
by the digital transformation of the economy and management, then, 
accordingly, there is an urgent need to develop measures and adopt 
mechanisms to improve the efficiency of personnel labor organiza-
tion through the introduction and development of intelligent technol-
ogies and information systems. Within the framework of the article, 
the theoretical aspects of the concept of “labor organization system” 
are considered. The main principles are listed, with the help of which 
it is possible to achieve an effective organization of personnel labor 
at mining enterprises. Analyze the features and methods of assess-
ing the effectiveness of costs for the system of organization of labor 
of personnel at the enterprise. The practical role and place of the 
personnel labor organization system in the formation of competitive 
advantages and competitiveness of enterprises of the mining indus-
try in Russia are considered. A  review of promising technologies 
and innovations, the use of which can increase the efficiency of the 
functioning of the labor organization system and increase the com-
petitiveness of the enterprise, is carried out.

Keywords: intellectualization of labor; labor efficiency; mining en-
terprise; mining industry; staff; digital technologies; increasing com-
petitiveness; Labour Organization; intelligent technologies.
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Формирование и развитие рынка компьютерных игр как объектов 
интеллектуальной собственности

Корягин Дмитрий Олегович,
аспирант, профиль «Управление инновациями», Российская 
государственная академия интеллектуальной собственности
E-mail: zxcc07@yandex.ru

Статья посвящена исследованию вопросов, связанных c фор-
мированием рынка компьютерных игр, как объектов интеллек-
туальной собственности (ИС). Рассматривается определение 
«компьютерная игра» (КИ), как сложный мультимедийный 
продукт, исследуются определения ПО. Проводится краткий 
обзор развития рынка, дается обзор развития инновационных 
технологий, которые способствуют росту рынка компьютерных 
игр. Показано, что развитие инновационных направлений дан-
ного рынка несет в себе высокую экономическую значимость. 
В статье проводится анализ технологического прорыва в инду-
стрии видеоигр. Автором определяется система связей интел-
лектуальной собственности с  творческой активностью, куль-
турой, искусством. Кроме того, автор подчеркивает важность 
закрепления за  правообладателями их права на  ИС, так как 
обеспечение правовой охраны различных результатов интел-
лектуальной деятельности является ключевым фактором ин-
новационного развития экономики страны.

Ключевые слова: интеллектуальная собственность, результа-
ты интеллектуальной деятельности, инновации, компьютерная 
игра, программное обеспечение, игровая индустрия в России, 
цифровая дистрибуция.

В  самом общем смысле мультимедия (англ. 
multimedia от лат. multum – ​много и media, medium – ​
средоточие, средства). Мультимедийные продукты 
в самом общем смысле – ​это комплекс программ-
ных средств, несущих в себе информацию разных 
типов и видов и предполагающих использование 
специальных технических устройств для их соз-
дания и воспроизведения. Рассматривая игру как 
мультимедийный продукт, следует сказать, что 
игра – ​это программа, запускаемая на любом ком-
пьютере (персональный компьютер (ПК), ноутбук, 
консоль, смартфон, планшет и т.д.), предназначен-
ная чаще всего для развлекательных целей, одна-
ко изначально игры несли в себе обучающий ха-
рактер. Внедрение и применение на практике ком-
пьютерного моделирования имитации боевых дей-
ствий было необходимо для выполнения учебно-
тренировочных задач в ВС с использованием пер-
вых прототипов военных компьютерных игр.

В настоящее время мультимедийным произве-
дениям отводится внимание в  самых разных об-
ластях и сферах жизни человека: в образовании, 
медицине, социальных коммуникациях.

В процессе создания КИ используют програм-
мы для ЭВМ. Определение программы принято 
выражать следующим образом: «Программа = ал-
горитм + данные». Стоит рассмотреть современ-
ные определения программного обеспечения [5] 
(ПО). ПО [6] (software)  – ​«это совокупность про-
грамм обработки данных и  необходимых для их 
эксплуатации задач». Необходимо указать дру-
гие определения из международных и российских 
стандартов: ПО [7] (software) – ​«любая часть про-
грамм, процедур, правил и документации для сис-
тем обработки информации». Важно отметить, что 
ПО является результатом интеллектуальной дея-
тельности (далее РИД) человека, не  зависящим 
от средства, на котором оно записано.

Жизненный цикл является актуальным для все-
го рынка с множеством товарных единиц и имеет 
несколько этапов. Важным является первый этап 
становления отрасли видеоигр, который начался 
в 70‑х гг. ХХ в., в этот период времени появились 
игровые компании. На  данной стадии развития 
рынка компании использовали стратегию инно-
ватора (компания, которая первой выходит на ры-
нок с  новым товаром, создавая новые сегменты 
и ниши рынка). В августе 1972 года в США посту-
пила в  продажу первая в  мире игровая пристав-
ка Magnavox Odessey (носитель информации  – ​
картридж). 19  марта 1973  года Кагемаса Козуки 
(владелец фирмы «Koman», Япония) начал произ-
водство аркадных игровых автоматов. Американ-
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ская компания Atari стояла у истоков возникнове-
ния игровой индустрии и достаточно долгое вре-
мя (до 1984 года) занимала доминирующее поло-
жение по продажам портативных игр и приставок 
Pong. Atari стала одной из быстроразвивающихся 
компаний США.

К к. ХХ – ​н. ХХI вв. пройдя процесс совершен-
ствования, произошло определение лидирующих 
позиций компаниями данной отрасли. В  инду-
стрии интерактивных развлечений ведущими ста-
ли Sega и Nintendo. В следующей стадии роста от-
расли произошло укрепление рынка, данный пе-
риод характеризовался очень высокими продажа-
ми и прибылями. Был накоплен достаточный опыт 
рыночных отношений, на  основе конкуренции, 
прогнозирования спроса на товары и услуги. Ком-
пания Nintendo начала вести активную маркетин-
говую деятельность по изучению запросов потре-
бителей.

Период с 2004–2011 гг. существенным образом 
расширить количество потребителей. Игры стали 
семейным развлечением, минимальный возраст 
игроков снизился, а  максимальный увеличился. 
Технологии стали доступны не  только професси-
оналам (программистам), но и обычным потреби-
телям, поменялась демография. Технологические 
новшества в отрасли интерактивных развлечений 
сопровождали ее на всех этапах жизненного цик-
ла. Компании-лидеры продолжали и  продолжа-
ют усовершенствовать свою продукцию, прибе-
гая к техническим средствам. Компьютерный мир 
прочно вошел в  жизнь каждого человека и  стал 
его неотъемлемой частью. Стадия зрелости жиз-
ненного цикла отрасли интерактивных развле-
чений характеризовалась высокой конкуренци-
ей, в связи с увеличением количества компаний-
производителей, значительным увеличением 
товаров-заменителей (дифференциация много-
численных товаров), снижением цен (увеличение 
частоты использования населением).

Необходимо отметить, что на  данном этапе 
цифровая дистрибуция явилась важным сдвигом 
в индустрии КИ. По данным NooZoo [8] 91% дохо-
дов игрового рынка в 2018 году пришлось на циф-
ровые загрузки. Лидером цифровой дистрибуции 
в  мире является Steam (онлайн-сервис цифро-
вого распространения компьютерных игр, США, 
Вашингтон), которая предоставляет разработчи-
кам выход на мировой рынок. Цифровая дистри-
буция  – ​распространение проприетарного про-
граммного обеспечения без материального носи-
теля, загружаемое через Интернет на устройство 
пользователя. Появились многофункциональные 
смартфоны. Смартфон обладает преимущества-
ми для владельцев устройств: во‑первых, низкая 
цена или бесплатные игры, во‑вторых, доступ-
ность на протяжении всего дня.

Стоит сказать, что каждый из  жизненных ци-
клов оказывает определенное влияние на рынок. 
В период спада, например, наблюдается снижение 
спроса покупательской активности, в этот период 
рынку нужны «кратковременные товары». Причи-

нами спада могут быть такие факторы: образо-
вавшийся дисбаланс между спросом и предложе-
ниями, обновление производственных технологий, 
внедрение новых идей. Все эти изменения являют-
ся достаточно глубинными и  структурными, при-
водит к  перевороту в  технологиях производства 
и могут означать переходное состояние экономи-
ки с определением начала очередного цикла.

На  сегодняшний день отмечается сильный 
рост, развитие перспективных технологий в  раз-
ных областях, которые открывают новые возмож-
ности для индустрии КИ. Среди них информаци-
онные технологии: глобальные информационные 
сети, искусственный интеллект, мобильная связь 
5G, виртуальная, дополненная реальности и сме-
шанная реальность (VR/AR/MR), облачные техно-
логии и т.д.

В научной литературе под инновационным про-
цессом понимают комплексный процесс, включа-
ющий: поиск и  отбор инновационных идей, НИР 
и ОКР, коммерциализацию. Благодаря инноваци-
ям рынок КИ становится все более разнообраз-
ным. Инновация по «Руководству Осло» [9] – ​вве-
денный в  употребление новый или значительно 
улучшенный продукт (товар, услуга) или процесс, 
новый метод продаж или новый организацион-
ный метод в деловой практике, организации рабо-
чих мест или во внешних связях. Инновационные 
технологии обладают совокупностью свойств, от-
личающихся от  предшествующих. Благодаря го-
сударственной инновационной политике России, 
создается благоприятный инновационный климат 
с использованием российского научного потенци-
ала.

Инновационная деятельность направлена 
на использование и коммерциализацию РИД, т.е. 
изготовление, внедрение и  последующую реали-
зацию. Стоит сказать об  особенностях восприя-
тия российским потребителем инновационных то-
варов или услуг. Эксперты по маркетинговым ис-
следованиям выделяют следующие типы потреби-
тельского поведения: «новатор» (от  лат. novator 
«обновитель, реставратор» – ​2%, рискуя принима-
ют новшества; ранние исследователи – ​13%, при-
нимают новшества, но  с  осторожностью; раннее 
большинство – ​34%, принимают с осмотрительно-
стью; запоздалое большинство – ​34%, восприни-
мают инновации после апробации большинством; 
отстающие  – ​17%, вынуждено принимают, когда 
новшество становится традиционным. Причины 
пассивного отношения к  «новому» у  последних 
групп могут быть разные: опасения в негативном 
воздействии, нежелание изменять своим привыч-
кам, недостаточность информации и пр.

Данные свидетельствуют, что потребление тех-
нологических инноваций в  2019  году (в  процен-
тах от  количества репрезентативных опрошен-
ных в  возрасте от  18–65  лет) имеют следующее 
соотношение: техническую новинку покупаю пер-
вым  – ​1%; покупаю новинку после покупки зна-
комыми – ​5%; после покупки большинством зна-
комых – ​12%; покупаю, когда возникла необходи-
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мость – ​39%; не покупаю новинки – ​42%; затрудня-
юсь с ответом – ​1%.

Значения показателей заметно выше в высоко-
технологичных отраслях (производство компьюте-
ров, электронных и оптических изделий) по срав-
нению с промышленным производством.

Стоит сказать, что максимальный уровень ин-
новационной активности наблюдается в  произ-
водстве компьютеров, электронных и  оптических 
изделий, электрического оборудования. Особен-
ную важность для потребителя представляют ре-
зультаты технологических инноваций. Проникно-
вение новых технологий во все отрасли экономи-
ки страны применяется и на рынке компьютерных 
игр. Проанализируем особенности различных про-
дуктов КИ:

Виртуальная реальность представляет со-
бой некое подобие окружающего нас мира, ис-
кусственно созданного с  помощью технических 
средств и  представленного в  цифровой форме. 
Создаваемые эффекты проецируются на  созна-
ние человека и  позволяют испытывать ощуще-
ния, максимально приближенные к  реальным. 
HMD (англ. Head-Mounted-Display  – ​наголовный 
дисплей), лидирующими компаниями по  выпу-
ску данной продукции являются компании Oculus 
Rift, HTC Vive, PlayStation VR, Samsung Gear VR 
и Google Daydream.

В  сегменте развлечений виртуальная реаль-
ность дает новый опыт погружения, «связывает» 
игрока, персонажа и игровую среду; в маркетин-
ге виртуальная реальность помогает презентовать 
услугу и  товар, которую трудно продемонстриро-
вать в реальности; в архитектуре – ​показать пла-
нировки недостроенного объекта; в обучении по-
зволяет повысить эффективность подачи матери-
ала, давая возможность поместить человека в та-
кие ситуации, которые смоделировать в реально-
сти дорого или сложно; в медицине используя VR 
тренажеры можно обучать хирургов, повышать на-
выки врачей.

Augmented reality (AR) (с англ. расширенная ре-
альность) была предложена в 1990 г. исследова-
телем Томом Коделом, который работал на корпо-
рацию Boeing. О  сути понятия «дополненная ре-
альность» говорит само название  – ​это техноло-
гии, которые дополняют реальность виртуальны-
ми элементами. Дополненная реальность, резуль-
тат введения в поле восприятия любых сенсорных 
данных с целью дополнения сведений об окруже-
нии и  улучшения восприятия информации. Под-
держивают такие устройства, как Google Glass, 
смартфоны (при помощи приложений), City’s Lens 
от Nokia.

Mixed reality [15] (MR) (с англ. смешанная реаль-
ность иногда называется гибридная реальность 
(охватывает виртуальную и  дополненную вирту-
альность), является следствием объединения ре-
ального и  виртуальных миров, поддерживается 
в приложениях Skype и возможен просмотр виде-
ороликов в  Microsoft HoloLens, технология также 
распространяется на 2D-видео).

Искусственный интеллект (ИИ) – ​свойство ин-
теллектуальных систем выполнять творческие 
функции, которые традиционно считаются преро-
гативой человека; наука и технология создания ин-
теллектуальных машин. ИИ задействован во мно-
гих сферах отрасли видеоигр: защита от пиратов, 
игровой искусственный интеллект, имитации твор-
ческой деятельности в создании КИ.

В связи с внедрением инновационных техноло-
гий расширяются возможности облачных сервисов 
(online хранилищ). Облачный сервис – ​хранилище 
пользовательских и  других файлов; удаленные 
игровые сервисы; антивирусные службы; сред-
ства обработки информации на основе веб-интер-
фейса. Облачный игровой сервис  – ​это техноло-
гия, которая позволяет играть, используя ресурсы 
специальных серверов в интернете. Классический 
способ игры подразумевает наличие у пользова-
теля аппаратную платформу: ПК, ноутбук, кон-
соль, смартфон, планшет) для запуска игры. Се-
годня многие разработчики игр стараются придер-
живаться мультиплатформенности (игры, которые 
могут запускаться на  разных устройствах). Од-
нако все равно остаются ограничения, такие как: 
смартфон по техническим качествам не может за-
менить персональный компьютер. Так как выпуск 
одной игры для разных платформ, подразумевает 
несколько версий, то приходится работать над ка-
ждой, что только увеличивает расходы и т.д.

На основании проведенного анализа рынка ИС 
в области компьютерных игр и интерактивных тех-
нологий (развлечений) можно сказать, что успеш-
ному развитию рынка способствует внедрение 
новых технологий и  достижений: глобальные ин-
формационные сети, искусственный интеллект, 
мобильная связь 5G, виртуальная, дополненная 
реальности и смешанная реальность (VR/AR/MR), 
облачные технологи виртуальной и  дополненной 
реальности. ИС призвана содействовать и стиму-
лировать творческую активность, культуру, искус-
ство, тем самым закрепляя за правообладателями 
их права, а также для получения правообладате-
лями коммерческой выгоды в интересах государ-
ства (налоги, сборы и т.д.). Обеспечение правовой 
охраны различных РИД и  развитие ИС является 
ключевым фактором инновационного развития 
национальной экономики.
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FORMATION AND DEVELOPMENT OF THE MARKET 
FOR COMPUTER GAMES AS OBJECTS OF 
INTELLECTUAL PROPERTY

Koryagin D. O.
Russian State Academy of Intellectual Property

The article is devoted to the study of issues related to the formation 
of the computer games market as objects of intellectual property 
(IP). The definition of “computer game” (CI) is considered as a com-
plex multimedia product, the definitions of software are investigated. 
A brief overview of the market development is carried out, an over-
view of the development of innovative technologies that contribute 
to the growth of the computer games market is given. It is shown 
that the development of innovative directions of this market carries 
a high economic significance. The article analyzes the technologi-
cal breakthrough in the video game industry. The author defines the 
system of links between intellectual property and creative activity, 
culture, art. In addition, the author emphasizes the importance of 
securing rights holders for their IP rights, since ensuring legal pro-
tection of various results of intellectual activity is a key factor in the 
innovative development of the country’s economy.
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Использование «памп (дамп)» и «шорт-сквиз» для оптимизации 
налогообложения нефтегазовой компании
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университет нефти и газа (национальный исследовательский 
университет) имени И. М. Губкина»
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В условиях роста налоговых платежей, расходы на оплату на-
логов и сборов составляют все большую часть доходов нефте-
газовых компаний. В  этих условиях, нефтегазовые компании 
прибегают к  поиску инструментов оптимизации налоговой 
нагрузки, что позволяет сократить рост налоговых платежей. 
Одним из  эффективных инструментов налогообложения яв-
ляется привлечение налоговых консультантов, обладающих 
специальными знаниями в части оптимизации налоговой базы. 
Современная  же практика налогового консалтинга показа-
ла практическую эффективность использования памп (дамп) 
и шорт-сквиз банковских продуктов нефтегазовыми компани-
ями для целей оптимизация налогообложения.
Стратегия торговли памп и дамп (Pump and Dump) заключает-
ся в  поиске акций или других биржевых инструментов, цены 
которых были разогнаны с помощью новостей, слухов, сильно 
преувеличенных или ложных заявлений и других манипуляций. 
Часто высокие цены, например, акций, являются результатом 
PR компаний, они не обоснованы и не имеют под собой фунда-
мента в виде финансовых результатов фирм.
Мы можем искать точку для открытия длинных позиций на на-
чальных этапах накачки, отслеживая новостной фон по компа-
нии, или для открытия коротких позиций, когда сильное движе-
ние вверх останавливается. Отслеживая новостной фон вокруг 
компании, можно купить акции, когда накачка только начина-
ется, или зашортить акции после сильной накачки, когда рост 
составляет 50, 100% и более, и становится очевидно, что рост 
ничем не  обоснован. В  этом случае мы рассчитываем взять 
на падении 30–50% от этого роста.
Часто под стратегией торговли памп и дамп имеют в виду имен-
но открытие шорт позиций, когда в сильно выросшей акции по-
сле резких вертикальных движений возникает дисбаланс. Ор-
ганизаторы накачки распродают акции толпе на росте, и когда 
интерес у толпы покупать по высоким ценам пропадает, цены 
начинают сами обваливаться и возвращаются к точке, от кото-
рой начался рост и даже падают ниже.

Ключевые слова: банк, банковский продукт, оптимизация, на-
логи, налогообложение, нефтегазовая компания.

Согласно статистике за  2020  год, к  тем или 
иным способам налоговой оптимизации, включая 
проведение налогового аудита, привлечение кон-
салтинговых фирм для налоговой оптимизации, 
обратились 60% предприятий крупного бизнеса 
и до 30% нефтегазовых компаний, что указывает 
на востребованность данной категории услуг. [3]

Налоговый консалтинг памп (дамп) и  шорт-
сквиз банковских продуктов с применением бан-
ковских гарантий, аккредитива, лизинга либо 
факторинга нужен, чтобы помочь нефтегазово-
му предприятию эффективно решить возникшие 
или прогнозируемые проблемы, исключить оши-
бочные решения и достичь запланированных це-
лей.

Регулярное внесение изменений в  Налоговый 
кодекс РФ осложняет компаниям ведение нало-
говой деятельности. Российскому налоговому за-
конодательству присуща неоднозначность трак-
товок и формулировок, что порождает массу про-
блем даже для опытных бухгалтеров. В подобной 
ситуации необходим совет независимого эксперта 
по налоговому консатингу.

Ошибки, допущенные в  области налогообло-
жения, способны привести к серьезным финансо-
вым потерям. Налоговый консалтинг памп (дамп) 
и шорт-сквиз банковских продуктов позволяет из-
бежать подобных проблем, свести риск их возник-
новения к  минимуму. Это комплекс консультаци-
онных услуг, направленных на оптимизацию нало-
говой нагрузки на предприятии. При этом исполь-
зуются правовые инструменты, не  противореча-
щие действующему законодательству. Задачи ис-
пользования памп (дамп) и шорт-сквиз банковских 
продуктов в целях налоговой оптимизации: [2]
•	 уменьшение платежей по налогам;
•	 прогноз возможных налоговых последствий 

при совершении сделок, их полное сопрово-
ждение;

•	 предотвращение (сведение к минимуму) нало-
говых споров;

•	 выработка защитной стратегии при общении 
с представителями налоговых органов;

•	 защита имущественных прав.
Результат действия квалифицированных нало-

говых консультантов по  банковским продуктам  – ​
рекомендации, которые позволяют облегчить на-
логовое бремя и увеличить за счет этого прибыль 
Распространено мнение, что потребность в  по-
мощи налоговых консультантов возникает лишь 
в критической финансовой ситуации. На деле не-
обходимость в налоговом консалтинге возникает 
на разных этапах развития бизнеса: [2]
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1.	 Стадия создании компании  – ​консультант 
поможет выбрать оптимальную систему налогооб-
ложения, пояснит, какие льготы по налогам пола-
гаются бизнесмену, как их получить.

2.	 Стадия развития  – ​если при эффек-
тивной деятельности планируется изменение 
организационно-правовой формы предприятия, 
поиск новых рынков сбыта, смена собственника 
компании, выпуск другой продукции и т.д. Помощь 
налогового эксперта позволит избежать ненужных 
потерь, грамотно спланировать налоговую нагруз-
ку в переходный период.

3.	 Стадия стабильной деятельности – ​консал-
тинг налоговой деятельности позволит закрепить 
этот статус, утвердиться в  успешном развитии, 
убедиться в  отсутствии возможных рисков. Осо-
бенно если в ближайшее время планируется при-
влечение инвесторов, новых партнеров.

4.	 Стадия кризиса  – ​при появлении первых 
признаков проблем с  налогами профессиональ-
ная консультация поможет затормозить негатив-
ный процесс. Специалист грамотно и объективно 
оценит ситуацию, поможет разработать програм-
му по выходу из сложившегося кризис, восстано-
вит налоговый учет, а также может представлять 
интересы компании в суде.

Привлечение сторонних консультантов оправ-
данно, если разобраться в  налоговых реформах 
самостоятельно сложно. Это позволит предотвра-
тить возникновение серьезных налоговых споров.

Вовлечение в производственную деятельность 
налоговых консультантов – ​это всегда подразуме-
вает финансовые затраты. Именно поэтому мно-
гие компании пытаются сэкономить на данных ус-
лугах.

Окончательный гонорар зависит от  квалифи-
кации консультанта и того, за какую сумму с ним 
договорится компания (в  среднем  – ​30  тыс. руб. 
за индивидуальную консультацию).

Привлечение налоговых консультантов полно-
стью не исключает претензии со стороны налого-
виков. И от этого нельзя застраховаться. Консуль-
танты рискуют лишь своей репутацией. Предъя-
вить претензии и взыскать с них убытки вряд ли 
получится.

Во-первых, на  практике внедрение схемы мо-
жет отличаться от предложенной экспертом. И до-
казать, в том числе эксперту, что виноват в негра-
мотном внедрении именно консультант, практи-
чески невозможно. Во-вторых, поведение инспек-
торов тоже предсказать нельзя. Среди них могут 
встречаться налоговики с  оригинальным подхо-
дом.

Понятия «налоговое планирование» и «налого-
вая оптимизация» не имеют законодательно уста-
новленного определения. Но  на  практике их ис-
пользуют часто в  значении правомерного умень-
шения налоговых обязательств путем применения 
законных методов. В  том числе законодательно 
установленных налоговых льгот, освобождений, 
пониженных налоговых ставок и специальных ре-
жимов налогообложения.

Важно отличать правомерную налоговую оп-
тимизацию и планирование от целенаправленно-
го ухода от  налогообложения. Последнее грозит 
не только доначислениями, но и уголовной ответ-
ственностью для руководства компании и всех со-
участвующих.

Анализ картотеки судебных дел выявляет не-
сколько трендов агрессивной налоговой оптими-
зации.

Выведение прибыли в низконалоговые юрис-
дикции. Это наиболее часто используемый неза-
конный способ. Даже несмотря на активное проти-
востояние чиновников. Осложняет все плотное вза-
имодействие российских налоговых органов с ком-
петентными органами иностранных юрисдикций.

Они оперативно получают информацию, в том 
числе о фактических бенефициарах дохода.

То, что способ опасен, но тем не менее популярен, 
подтверждает большое количество отрицательной 
судебной практики (постановления АС Московско-
го округа от 03.07.2019 № А40–185141/2018(опре-
делением ВС от  01.11.2019 №  305-ЭС19–18739 
отказано в  передаче в  Президиум СКЭС ВС), 
от  17.05.2019 №  А40–66788/2018 (определением 
ВС от  01.11.2019 №  305-ЭС19–18739 отказано 
в передаче в Президиум СКЭС ВС)). [3]

Незаконная налоговая оптимизация внутри 
России. Ключевое понятие схем  – ​необоснован-
ная налоговая выгода. Представители бизнеса 
включают в свои схемы бумажные компании, ис-
кусственно наращивая входящий НДС. Это нужно, 
чтобы скрыть реального поставщика, не являюще-
гося плательщиком НДС.

Тренд популярен у  налогоплательщиков, за-
купающих сырье у производителей и заготовите-
лей для дальнейшей перепродажи (постановле-
ния АС Уральского округа от 23.01.2020 № А50–
17644/2019, АС Москвы от  16.04.2019 №  А40–
17275/2019).

Дробление. Чаще всего в торговой деятельно-
сти. Суды при выявлении схем дробления и при-
знании правомерности налоговых доначислений 
обращают внимание на  отсутствие обособлен-
ности помещений в  торговом зале, отсутствие 
разделения между товарами предпринимателей 
(компаний). Также подозрительным будет обслу-
живание и  консультирование покупателей в  од-
ном торговом зале одними и  теми  же продавца-
ми и работниками (постановление АС Уральского 
округа от 26.06.2019 № А71–10587/2018). Подроб-
нее о схемах дробления читайте в статье «Мало-
му бизнесу дали поблажки в кризис. Оцените, дро-
бить или не дробить компанию».

При установлении случаев дробления в сфере 
обслуживания суды в первую очередь обращают 
внимание на использование одних и тех же адре-
сов электронной почты и телефонов. Кроме того, 
они обращают внимание на одни и те же виды де-
ятельности, нахождение по одному адресу, анало-
гичных директоров и учредителей (постановление 
АС Волго-Вятского округа от  06.02.2019 №  А43–
32951/2017). [4]
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Встречаются и иные давно существующие не-
правомерные способы ухода от  налогообложе-
ния. Например, включение в  схему контрагента, 
который в  действительности реально не  испол-
нял услугу (постановление АС Московского округа 
от 29.10.2019 № А40–28376/2019), обналичка (ре-
шение АС Санкт-Петербурга и Ленинградской об-
ласти от 21.01.2020 № А56–85058/2019).

Рассмотрим пример налогового консалтинга 
фирмы ПАО «Сургутнефтегаз» в  целях повыше-
ния эффективности управления бизнесом.

ПАО «Сургутнефтегаз» является крупной не-
фтегазовой компанией. За период 2017–2019 гг., 

в компании выявили рост налоговой базы. Менед-
жмент компании принял решение привлечь нало-
гового консультавнта, который по результатам на-
логового аудита предложил пять направлений оп-
тимизации налоговой нагрузки. [4]

Направление 1. Затратные механизмы. На-
правление позволяет сэкономить налог на  при-
быль. При использовании данной схемы налог 
уменьшают с помощью внедрения различных за-
тратных механизмов с помощью аккредитива ли-
бо факторинга (рисунок 1).

Рис. 1. Использование затратных механизмов ПАО «Сургутнефтегаз»

Нефтегазовая компания приобретает товары, 
работы, услуги у низконалоговых субъектов (УСН, 
ПСН) посредством аккредитива. Получателями 
доходов могут выступать и  нерезиденты из  оф-
шорных юрисдикций, упрощенцы из низконалого-
вых регионов, предприниматели на общей систе-
ме, убыточные компании, а  также «инвалидные» 
структуры, которые освобождены от НДС (подп. 2 
п. 3 ст. 149 НК).

Направление 2. Дробление оборотов в роз-
нице. С 1 января 2021  года ЕНВД отменили, по-
этому многие вмененщики перешли на патентную 
систему или упрощенку. Поэтому теперь можно 
использовать схему дробления розничных оборо-
тов между субъектами ПСН или УСН (рисунок 2).

Рис. 2. Дробление выручки ПАО «Сургутнефтегаз»

Направление позволяет дочерней структу-
ре нефтегазовой компании не  уплачивать нало-
ги по  общей системе за  счет сохранения права 
на применение патентной системы или УСН по до-
говорам лизинга или факторинга с привлечением 
коммерческого банка. Упрощенец может раздро-
биться не только для того, чтобы избежать превы-
шения ограничения по размеру полученного дохо-
да, но и чтобы обойти лимиты по средней числен-
ности сотрудников или по  остаточной стоимости 
ОС (п. 4.1 ст. 346.13, подп. 15 и 16 п. 3 ст. 346.12 
НК). Розничным покупателям, как правило, не ну-
жен НДС, поэтому направление подходит для тор-
говцев на упрощенке.

Направление 3. Дробление площадей в роз-
нице. Направление позволяет дочерним рознич-
ным структурам ПАО «Сургутнефтегаз» не упла-
чивать налоги по общей системе за счет сохране-
ния права на применение ПСН (рисунок 3). Сто-
имость патента не  столь существенна по  срав-
нению с  налоговыми обязательствами, которые 
возникают при использовании других налоговых 
режимов.

Рис. 3. Дробление площадей ПАО «Сургутнефтегаз»
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Хотя при ПСН допустимая численность все-
го 15 человек, а лимит по выручке – ​60 млн руб. 
в год, в условиях падения продаж появляется со-
блазн использовать и такой механизм.

К тому же в 2021 году у патентной системы по-
явились новые преимущества. Теперь для исполь-
зования выгод патента не нужно много предпри-
нимателей. Субъекты ПСН могут торговать через 
зал площадью не более 150 кв. м, для этого нуж-
но просто купить патент (подп. 45 п. 2 ст. 346.43 
НК). Правда, регионы вправе снизить этот лимит 
до любого значения (подп. 2.1 п. 8 ст. 346.43 НК).

Направление 4. Дробление в  оптовой тор-
говле. Направление позволяет снизить нало-
ги по общей системе за счет перевода части вы-
ручки на  других спецрежимников. Организаторы 
схемы регистрируют компании как торговых пар-
тнеров ПАО «Сургутнефтегаз» по  договору ли-
зинга с привлечением банковской структуры. Эти 
субъекты отгружают товар покупателям, которым 
не нужен НДС. Остальным покупателям товар от-
гружают продавцы на общей системе. Параллель-
но действуют как минимум два оптовых продавца: 
для покупателей, которым нужен НДС, и для поку-
пателей, кому не нужен (рисунок 4).

Рис. 4. Дробление выручки ПАО «Сургутнефтегаз»

Направление 5. Маскировка оптовой выруч-
ки под розничную. Оптовые продажи полностью 
или частично маскируют под розничные. Продав-
цами выступает ПАО «Сургутнефтегаз» по  до-
говорам с  коммерческим банком по  расчетно-
кассовому обслуживанию и эквайрингу расчетных 
операций.

Покупатель может рассчитаться по безналу, это 
не препятствие для применения ПСН, как и ранее 
для ЕНВД. Сам по себе способ оплаты (наличны-
й или безналичный) правового значения не имеет. 
Однако того факта, что договор озаглавлен как 
розничный, тоже недостаточно. Контролеры проа-
нализируют все условия договора. Предпринима-
тель вправе совмещать ПСН с  общей системой. 
Выручку и  численность рассчитывают отдельно. 
Даже если общая численность работников соста-
вит 200 человек, при этом в патентной деятельно-
сти задействовано лишь 14 человек, то предпри-
ниматель сохранит право на ПСН (п. 5 ст. 346.43 
НК).

Даже если выручка ПАО «Сургутнефтегаз» 
на общей системе составит 1 млрд руб., но выруч-
ка по  ПСН не  превысит 60  млн руб. в  год, ПАО 
«Сургутнефтегаз» не утратит право на патентную 
систему (письмо Минфина от 24.02.2016 № 03–11–
12/9994). Для ПСН нет ограничений по стоимости 

основных средств (письмо Минфина от 06.03.2019 
№  03–11–11/14646). При совмещении режимов 
необходимо вести раздельный учет.

Таким образом, в данной статье мы рассмотре-
ли, какое влияние оказывает Налоговый консал-
тинг памп (дамп) и шорт-сквиз банковских продук-
тов на эффективное уравление бизнесом нефте-
газовой омпании.

Налоговая оптимизация нефтегазовой компа-
нии в силу своей специфики, предполагает необ-
ходимость наличия у  специалиста в  области на-
логового планирования специальных знаний. Ра-
ботники бухгалтерии организации, как правило, 
не  обладают подобными знаниями, что застав-
ляет предприятия прибегать к помощи сторонних 
специалистов, имеющих опыт в  проведении эф-
фективной налоговой оптимизации. На  примере 
мы увидели, что применение инструментов нало-
говой оптимизации позволило сэкономить денеж-
ные средства в  рамках одного договора за  счет 
изменений в  отражении бухгалтерских операций 
в налоговом учете.

Таким образом, Налоговый консалтинг памп 
(дамп) и шорт-сквиз банковских продуктов позво-
ляет оптимизировать налоговую нагрузку на биз-
нес нефтегазовой компании, что, несомненно, яв-
ляется инструментом повышения эффективности 
бизнеса и  в  долгосрочной перспективе способ-
ствует росту финансовых показателей организа-
ции.
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USING PUMP (DUMP) AND SHORT-SQUIZ TO 
OPTIMIZE THE TAXATION OF AN OIL AND GAS 
COMPANY

Orlov O. V.
Russian State University of Oil and Gas (National Research University) named 
after I. M. Gubkin

With the growth of tax payments, the costs of paying taxes and fees 
account for an increasing part of the income of oil and gas compa-
nies. In these conditions, oil and gas companies resort to the search 
for tools to optimize the tax burden, which reduces the growth of tax 
payments. One of the most effective taxation tools is the involve-
ment of tax consultants with special knowledge in terms of optimiz-
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ing the tax base. The modern practice of tax consulting has shown 
the practical effectiveness of using pump (dump) and short-squeeze 
banking products by oil and gas companies for tax optimization pur-
poses.
The strategy of Pump and Dump trading is to search for stocks or 
other exchange instruments whose prices have been dispersed with 
the help of news, rumors, greatly exaggerated or false statements 
and other manipulations. Often high prices, for example, of shares, 
are the result of PR companies, they are not justified and do not 
have a foundation in the form of financial results of firms.
We can look for a point to open long positions at the initial stages 
of pumping, tracking the news background for the company, or to 
open short positions when a  strong upward movement stops. By 
tracking the news background around the company, you can buy 
shares when the pumping is just beginning, or short the shares af-
ter a strong pumping, when the growth is 50, 100% or more, and it 
becomes obvious that the growth is not justified by anything. In this 
case, we expect to take 30–50% of this growth on the fall.
Often, under the pump and dump trading strategy, it is the open-
ing of short positions that is meant, when an imbalance occurs in 
a strongly increased stock after sharp vertical movements. The or-

ganizers of the pump sell shares to the crowd on growth, and when 
the interest of the crowd to buy at high prices disappears, prices be-
gin to collapse themselves and return to the point from which growth 
began and even fall lower.

Keywords: bank, banking product, optimization, taxes, taxation, oil 
and gas company.
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Дальнейшее развитие сельского хозяйства невозможно без 
обеспечения его качественного роста и  развития, что дости-
гается на  основе широкого внедрения цифровых технологий 
в  сельскохозяйственное производство. В  статье сформули-
рованы теоретические и  методологические положения, рас-
крывающие необходимость и  сущность совершенствования 
экономического регулирования внедрения цифровых техно-
логий в сельском хозяйстве на основе достижения оптималь-
ной степени взаимодействия между свободным рынком и  го-
сударственным регулированием. Сущность экономического 
регулирования внедрения цифровых технологий в  сельском 
хозяйстве и  АПК, по  сути, представляет собой процесс воз-
действия экономического механизма на  цикл расширенного 
воспроизводства в сельском хозяйстве и агробизнесе с целью 
повышения эффективности функционирования агропромыш-
ленного комплекса страны в целом. В свою очередь, в данном 
случае, экономический механизм в  аграрном секторе высту-
пает в  качестве взаимосвязанной и  взаимообусловленной 
системы экономических регуляторов процесса расширенного 
воспроизводства (системы цен, кредитно-финансового меха-
низма и т.д.), действующей на основе закона стоимости, с це-
лью обеспечения устойчивого развития сельского хозяйства 
на  базе внедрения цифровых технологий. С  теоретической 
точки зрения совершенствование экономического механизма 
в сельском хозяйстве объективно требует того, чтобы каждый 
экономический регулятор выполнял только свойственные ему 
имманентные функции на базе единой методологии, тесно вза-
имодействовал и органично дополнял функционирование дру-
гих экономических рычагов.

Ключевые слова: цифровое сельское хозяйство, цифровые 
технологии, экономическое регулирование, ценообразование, 
налогообложение, кредитование, страхование, сельскохозяй-
ственное производство.

В  Указе Президента Российской Федера-
ции В. В. Путина от 21 июля 2020 г. № 474 «О на-
циональных целях развития Российской Федера-
ции на период до 2030 года» в целях осуществле-
ния прорывного развития Российской Федерации, 
увеличения численности населения страны, повы-
шения уровня жизни граждан, создания комфорт-
ных условий для их проживания, а также раскры-
тия таланта каждого человека определены следу-
ющие национальные цели развития Российской 
Федерации на  период до  2030  года: а)  сохране-
ние населения, здоровье и  благополучие людей; 
б)  возможности для самореализации и  развития 
талантов; в) комфортная и безопасная среда для 
жизни; г) достойный, эффективный труд и успеш-
ное предпринимательство; д) цифровая трансфор-
мация[1].

Эффективное функционирование сельскохо-
зяйственного производства, переход от  импор-
тозамещения к  экспорту сельскохозяйственной 
продукции и  продовольствия в  настоящее время 
невозможны без обеспечения качественного раз-
вития и  роста аграрного сектора, что достигает-
ся на основе широкого внедрения цифровых тех-
нологий, осуществления «цифровой революции» 
в сельском хозяйстве.

Это находит свою реализацию в  формирова-
нии и развитии концепции так называемого «циф-
рового сельского хозяйства», природа, сущность 
и  концепция которого до  конца не  ясны и  носят 
дискуссионный характер.

Наряду с  этой категорией в  теории и  практи-
ке применяются также и такие термины как «ум-
ное сельское хозяйство» (Smart Farming, Digital 
Farming) и  «электронное сельское хозяйство» 
(E-agriculture), а  также «точное земледелие» 
(Precision Farming), которые зачастую принимают-
ся как тождественные.

По мнению австралийских специалистов, циф-
ровое сельское хозяйство представляет собой 
аппликацию цифровых технологий для интегра-
ции сельскохозяйственного производства от поля 
до  потребителя, дающие аграрному сектору ин-
струменты и информацию для повышения эффек-
тивности[2].

В соответствии с  точкой зрения специалистов 
проекта ООН «Прорыв: обеспечение продоволь-
ствием в будущем», цифровое сельское хозяйство 
выступает как использование новых и передовых 
технологий, интегрированных в  единую систему, 
позволяющим в  рамках АПК, на  основе форми-
рования добавленной стоимости, увеличить про-
изводство и  улучшить качество продовольствия. 
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Таким образом, цифровое сельское хозяйство-э-
то использование новых и передовых технологий, 
интегрированных в единую систему, чтобы позво-
лить сельскохозяйственным товаропроизводите-
лям и другим заинтересованным сторонам в рам-
ках цепочки создания стоимости в сельском хозяй-
стве улучшить производство продовольствия[3].

По  мнению ученых и  специалистов Корнель-
ского университета (Cornell University) (США) циф-
ровые технологии и аналитика используются для 
оптимизации ключевых компонентов продоволь-
ственных систем, повышения производительности 
и  рентабельности при одновременном снижении 
воздействия на окружающую среду. Практически 
все этапы производства, от  совершенствования 
генетики сельскохозяйственных культур до управ-
ления транспортной логистикой, имеют потенциал 
для цифровой интеграции в ближайшем будущем. 
Эта цифровая сельскохозяйственная революция 
предоставит фермерам новые средства и методы 
для дальнейшей оптимизации управления ресур-
сами, улучшения качества и  количества урожая 
и сохранения производительности в условиях ме-
няющегося климата[4].

Согласно точки зрения ученых и специалистов 
Университета Пёрдью (Purdue University) (США) 
цифровое сельское хозяйство  – ​это использова-
ние цифровых устройств для сбора, обработки 
и  анализа пространственных и  временных дан-
ных, которые могут быть применены для повыше-
ния эффективности, производительности и устой-
чивости сельского хозяйства[5].

Согласно Продовольственной и  сельскохо-
зяйственной организации ООН (UN  FAO), элек-
тронное сельское хозяйство (E-Agriculture) пред-
ставляет собой сообщество, способствующее 
диалогу, обмену информацией и  идеями, свя-
занными с  использованием информационно-
коммуникационных технологий для устойчивого 
развития сельского хозяйства и  сельской мест-
ности. При этом его миссия состоит в содействии 
внедрению цифровых инноваций в  АПК, процес-
се управления природными ресурсами и развитии 
сельской местности[6]. Это изменение получило 
название «цифровой сельскохозяйственной ре-
волюции», которая стала новейшим сдвигом, обе-
спечивающим потребности мирового населения 
в будущем[7].

В  Ведомственном проекте «Цифровое сель-
ское хозяйство» Министерства сельского хозяй-
ства Российской Федерации (МСХ РФ) указывает-
ся, что цифровое сельское хозяйство  – ​сельское 
хозяйство, базирующееся на современных спосо-
бах производства сельскохозяйственной продук-
ции и  продовольствия с  использованием цифро-
вых технологий (интернет вещей, робототехники, 
искусственного интеллекта, анализа больших дан-
ных, электронной коммерции и  др.), обеспечива-
ющих рост производительности труда и снижение 
затрат производства[8].

Методология, использованная при подготовке 
статьи, включала в себя исследование теоретиче-

ских основ (на  базе обобщения и  анализа эмпи-
рической литературы) и разработку практических 
рекомендаций по совершенствованию экономиче-
ского регулирования внедрения цифровых техно-
логий в сельском хозяйстве в современных усло-
виях.

Необходимость формирования цифрового 
сельского хозяйства, на наш взгляд, во многом об-
условлена снижением удельного веса сельскохо-
зяйственного производства в стоимости конечно-
го продукта АПК – ​продовольствия, при необосно-
ванном росте розничных цен на него, что особенно 
является актуальным для нашей страны.

В связи с этим цифровое сельское хозяйство, 
по нашему мнению, можно трактовать как систему 
мер, позволяющую осуществлять сбор, хранение, 
обработку, анализ, а  также обмен информацией 
в  процессе создания стоимости продовольствия 
в  сельском хозяйстве и  АПК на  базе внедрения 
и использования дигитализированных технологий.

При этом глобальные цели «дигитализации» 
сельскохозяйственного производства, с нашей точ-
ки зрения, несомненно, заключаются в повышении 
эффективности сельского хозяйства, совершен-
ствовании пространственного развития сельских 
территорий, повышении уровня жизни сельских 
тружеников на основе обеспечения качественного 
роста аграрного сектора за счет широкого внедре-
ния современных достижений научно-технического 
прогресса и привлечения внешних инвестиций.

Таким образом, внедрение цифровых техно-
логий в  аграрном секторе выступает в  качестве 
многогранного процесса, который, на наш взгляд, 
включает в себя технический, институциональный, 
финансовый, экономический, экологический и со-
циальный аспекты.

Технический аспект цифрового сельского хо-
зяйства инкорпорирует в  себя использование 
различных передовых технологий для обеспече-
ния повышения эффективности и  обеспечения 
устойчивого развития сельскохозяйственного 
производства на  основе внедрения достижений 
научно-технического прогресса, например, точ-
ного земледелия и других сенсорных технологий; 
информационных и компьютерных технологий; ав-
томатизацию и роботизацию трудоемких и непре-
стижных производственных процессов и  т.д. На-
пример, по мнению специалистов CEMA (European 
Agricultural Machinery), цифровое сельское хозяй-
ство характеризует эволюцию аграрного сектора 
и сельскохозяйственного машиностроения от точ-
ного земледелия к  системам ведения сельскохо-
зяйственного производства. Цифровое сельское 
хозяйство использует технологии точного земле-
делия, а  также интеллектуальные сети и  инстру-
менты управления данными. Цель цифрового 
сельского хозяйства состоит в том, чтобы исполь-
зовать всю доступную информацию и  опыт для 
обеспечения автоматизации устойчивых процес-
сов в аграрном секторе[9].

По  мнению специалистов компании «CropIn» 
цифровое сельское хозяйство (Digital Farming) 
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предполагает интеграцию точного земледелия 
(Precision Farming) и интеллектуального земледе-
лия (Smart Farming), которая достигается за счет 
внедрения интеллектуального программного и ап-
паратного обеспечения. Точное земледелие пред-
ставляет собой технологический подход к  управ-
лению сельским хозяйством, который учитывает, 
измеряет и  анализирует потребности отдельных 
полей и культур, тогда как интеллектуальное сель-
ское хозяйство в большей степени ориентировано 
на использование данных, полученных из различ-
ных источников (исторических, географических 
и  инструментальных), в  управлении деятельно-
стью компании[10].

Институциональный аспект внедрения циф-
ровых технологий в  сельское хозяйство включа-
ет в  себя определение собственников и  бенефи-
циаров данного процесса, а  также селекцию ор-
ганизаций и  предприятий агробизнеса, способ-
ных реализовать вышеуказанные инновационные 
проекты. Важное значение в  связи с  этим имеет 
развитие венчурного бизнеса и  стартапов- «еди-
норогов», стоимость капитала которых достигает 
1 млрд.долл.

Финансовый аспект цифрового сельского хо-
зяйства состоит в  формирование дигитализиро-
ванного финансового механизма аграрного сек-
тора, основанного на  использовании передовых 
информационных и  компьютерных технологий, 
а также в определении финансовой эффективно-
сти внедрения цифровых технологий для предпри-
ятий и организаций АПК.

Экономический аспект внедрения цифровых 
технологий в сельскохозяйственном производстве 
включает в себя достижение состояния продоволь-
ственной безопасности, перехода от  импортоза-
мещения к экспорту аграрной продукции и продо-
вольствия, а также в определении экономической 
эффективности функционирования цифрового 
сельского хозяйства для национальной экономики 
в целом посредством генерации налоговых посту-
плений в консолидированный бюджет страны.

Экологический аспект цифрового аграрно-
го сектора, прежде всего, определяется возмож-
ностями «умной» адаптации сельского хозяйства 
к всеобщим изменениям климата, и, в том числе, 
к глобальному потеплению.

Экологический аспект цифрового сельского хо-
зяйства включает в  себя также внедрение и  раз-
витие так называемого «биологического земле-
делия», которое основывается на  необходимости 
учета всей совокупности факторов, определяющих 
плодородие почвы: агрономических, экологиче-
ских, наличия необходимых питательных веществ 
и биологических компонентов. Таким образом, био-
логическое земледелие представляет собой, по су-
ти, неразрывный комплекс органического и конвен-
ционального земледелия с акцентом на естествен-
ное плодородие почв, которому свойственен высо-
кий уровень биологической активности.

Основная цель биологического земледелия со-
стоит в  оптимизации активности почвенных ми-

кроорганизмов за счет обеспечения хорошего пи-
тания и  структуры почвы, а  также достаточного 
снабжения энергией, воздухом и водой. Биологи-
ческое земледелие использует современные циф-
ровые технологии, новые методы и системы веде-
ния сельскохозяйственного производства, кото-
рые нейтральны по отношению к природным эко-
системам[11].

Социальный аспект цифрового сельского хо-
зяйства связан с  влиянием, которое оказыва-
ет цифровизация на  пространственное развитие 
сельской местности и  качество жизни сельского 
населения. Социальный аспект цифрового аграр-
ного сектора включает также в себя и революци-
онное реформирование системы образования, 
что находит свое выражение в концепции «умно-
го университета», которая предполагает интегра-
цию следующих элементов цифрового управле-
ния учебным заведением: дигитализированный 
руководящий менеджмент; «удаленный» образо-
вательный процесс; компьютеризированный НИО-
КР; цифровой студенческий кампус и т.д.

Основной формой внедрения цифровых 
технологий в  сельское хозяйство выступает 
инновационно-инвестиционный проект в  фор-
ме цифрового сельскохозяйственного проекта 
(Agricultural Digital Project), представляющий собой 
систему мер, направленных на получение прибы-
ли на основе внедрения «дигитализации» в сель-
скохозяйственном производстве при заданном 
объеме инвестирования собственного, привлечен-
ного и заемного капитала и строго определенном 
временном интервале, определяющим ставку дис-
контирования для расчета показателей финансо-
вой и экономической эффективности.

К сожалению, в настоящее время, применение 
методологии проектного анализа в  сельском хо-
зяйстве с целью внедрения цифровых технологий 
во многом выступает формальным, что не отража-
ет реальной оценки эффективности сельскохозяй-
ственного производства и цифровизации аграрно-
го сектора.

При этом как показывает практика, применение 
только административных методов управления ин-
новационной деятельностью не позволяет достичь 
широкого внедрения цифровых технологий в сель-
ском хозяйстве и АПК, поскольку непосредствен-
ные товаропроизводители, зачастую, не  заинте-
ресованы в данном процессе в виду несовершен-
ства экономического механизма хозяйствования, 
который не способствует стимулированию вышеу-
казанного процесса, гармонизации интересов ор-
ганизаций, осуществляющих фундаментальные 
и  прикладные исследования, НИОКР, инновато-
ров, имитаторов и репликаторов дигитализации.

Однако и  действие экономических методов 
управления во многом является спорным и неод-
нозначным, зачастую, и противоречивым, что обу-
словливает низкую эффективность функциониро-
вания всей системы экономического регулирова-
ния внедрения инноваций, в т.ч. и цифровых тех-
нологий в агробизнесе.



№
10

 2
02

1 
[Ф

Ри
Б]

116

В итоге, изолированная аппликация отдельных 
экономических регуляторов в  рамках вышеука-
занного процесса обусловливает дезориентацию 
интересов сельскохозяйственных товаропроизво-
дителей, подрывае т материальные стимулы для 
внедрения цифровых технологий.

При этом основным фактором, сдерживающим 
внедрение цифровых технологий в  сельском хо-
зяйстве выступает диспаритет цен на  аграрную 
продукцию и  материально-технические ресур-
сы, поставляемые селу, в  рамках АПК, что под-
рывает стимулы расширенного воспроизводства 
в  отрасли. Так, например, средний индекс роста 
цен на  промышленную продукцию, поставляе-
мую сельскому хозяйству в  2014–2019  гг. соста-
вил 106,2%, тогда как продукции аграрного сек-
тора только 105,1%. В период с 2016 по 2019  гг. 
эти показатели составили соответственно 104,2% 
и  102,7%. Средняя стоимость зерноуборочного 
комбайна в 2019 году по сравнению с 2014 годом 
возросла на 57%[12],[13].

В связи с этим, сельскохозяйственным товаро-
производителям, зачастую, не под силу закупать 
«обычные» производственные ресурсы, не говоря 
уже о  затратных, дорогостоящих цифровых тех-
нологиях, применение которых требует к тому же 
и высококвалифицированных специалистов и ка-
чественного технического обслуживания. При 
этом стоимость, например, робота для прополки 
сорняков может достигать несколько сотен тысяч 
долларов[14].

В  связи с  этим, внедрение цифровизации 
в  сельском хозяйстве возможно только на  осно-
ве государственной поддержки данного процесса. 
В то же время, необходимо дальнейшее совершен-
ствование экономического механизма в аграрном 
секторе на основе комплексного подхода.

Центральным звеном экономического механиз-
ма выступают цены. Однако несовершенство сис-
темы цен в сельском хозяйстве ведет к падению 
оптовых (закупочных) цен на  сельскохозяйствен-
ную продукцию при неадекватном росте конечных, 
розничных цен на продовольствие.

Кроме того, в сельском хозяйстве развивается 
процесс волатильности закупочных цен на аграр-
ную продукцию, оптовых и розничных цен на про-
довольствие в зависимости от колебаний валово-
го производства зерновых и других сельскохозяй-
ственных культур.

Более того, ввиду несовершенства системы 
цен в аграрном секторе, отказа от  севооборотов 
и  отсутствия программ по  консервации земель, 
в  сельском хозяйстве превалирует монокультура 
зерновых, что обусловливает дальнейшую дегра-
дацию земель сельскохозяйственного назначения.

При этом функционирование финансового ме-
ханизма в аграрном секторе, по сути, фактически 
никак не коррелирует с действием основного эко-
номического регулятора воспроизводственного 
процесса в сельском хозяйстве и АПК – ​ценами.

В  свою очередь, система налогообложения 
в  сельском хозяйстве и  АПК выступает, по  сути, 

множественной, дробной, сложной и  запутанной, 
которая в основном выполняет фискальную функ-
цию в ущерб своей стимулирующей функции.

Доступность получения кредита для большин-
ства сельскохозяйственных товаропроизводите-
лей также продолжает оставаться ограниченной, 
несмотря на осуществляемые меры государствен-
ной поддержки. Основным недостатком действую-
щей системы страхования в аграрном секторе яв-
ляется то, что она не носит обязательного характе-
ра. Кроме того, осуществление выплат страховых 
субсидий как части «компенсирующей субсидии» 
ведет к сокращению размеров агрострахования.

Более того, основную массу «компенсирующей 
субсидии» абсорбируют средние и крупные сель-
скохозяйственные предприятия, а  также агрохол-
динги. При этом выплаты данных субсидий нико-
им образом не были связаны со стимулированием 
увеличения производства и улучшением качества 
сельскохозяйственной продукции.

В связи с этим, аппликацию экономических ме-
тодов управления с  целью стимулирования вне-
дрения цифровых технологий в  сельском хозяй-
стве и  агробизнесе, по  нашему мнению, следует 
в основном осуществлять на базе экономического 
регулирования вышеуказанного процесса.

Теоретической и  методологической основой 
формирования системы экономического регули-
рования внедрения цифровых технологий в сель-
ском хозяйстве и АПК, на наш взгляд, должен вы-
ступать закон стоимости, классическая концепция 
ценообразования, конституирующая функцию це-
ны как меру стоимости товара, а также учет фак-
торов спроса и предложения, конъюнктуры рынка 
отдельных цифровых товаров и технологий.

Сущность экономического регулирования вне-
дрения цифровых технологий в  сельском хозяй-
стве и АПК, по сути, представляет собой процесс 
воздействия экономического механизма на  цикл 
расширенного воспроизводства в сельском хозяй-
стве и  агробизнесе с  целью повышения эффек-
тивности функционирования агропромышленного 
комплекса страны в целом.

В свою очередь, в данном случае, экономический 
механизм в аграрном секторе выступает в качестве 
взаимосвязанной и  взаимообусловленной систе-
мы экономических регуляторов процесса расши-
ренного воспроизводства (системы цен, кредитно-
финансового механизма и т.д.), действующей на ос-
нове закона стоимости с учетом действия факторов 
спроса и  предложения на  сельскохозяйственную 
продукцию и продовольствие, с целью обеспечения 
устойчивого развития сельского хозяйства на базе 
внедрения цифровых технологий.

С  теоретической точки зрения совершенство-
вание экономического механизма в сельском хо-
зяйстве объективно требует и того, чтобы каждый 
экономический регулятор выполнял только свой
ственные ему имманентные функции на базе еди-
ной методологии, тесно взаимодействовал и орга-
нично дополнял функционирование других эконо-
мических рычагов.
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В  связи с  этим, совершенствование экономи-
ческого механизма в  аграрном секторе с  целью 
стимулирования внедрения цифровых техноло-
гий в сельском хозяйстве и АПК должно осущест-
вляться на основе следующих принципов:
–	 оптимизации интеракции свободного рынка 

и  государственного регулирования сельского 
хозяйства, сконцентрированной на  необходи-
мости дигитализации аграрного сектора;

–	 обеспечении сбалансированности стоимост-
ных и натурально-вещественных соотношений 
воспроизводственного процесса при импле-
ментации цифровых технологий в  сельскохо-
зяйственном производстве на  основе созда-
ния условий для эквивалентного обмена между 
сельским хозяйством и первой сферой АПК;

–	 имплементации объективных приоритетов 
и пропорций при обосновании норм накопления 
капитала в сельском хозяйстве;

–	 формировании ориентиров и  стимулов для 
«сбережения» финансовых средств, обеспечи-
вающих аккумуляцию и  вложение инвестици-
онных ресурсов для развития цифровизации 
сельского хозяйства;

–	 необходимости создания адекватного инвести-
ционного климата в аграрном секторе с целью 
привлечения внешних инвесторов в сельскохо-
зяйственное производство;

–	 обеспечении формирования рациональной 
пространственно-отраслевой организации 
сельского хозяйства на основе совершенство-
вания специализации и размещения сельскохо-
зяйственного производства путем его концен-
трации на базе межхозяйственной кооперации 
и агропромышленной интеграции;

–	 необходимости охраны окружающей среды 
в аграрном секторе посредством внедрения эко-
логического мониторинга и экологической оцен-
ки цифровых сельскохозяйственных проектов;

–	 формировании мотивационного механизма 
для дальнейшего развития системы ипотечно-
го кредитования в сельском хозяйстве как важ-
нейшего источника формирования инвестици-
онного капитала дигитализации;

–	 обозначении ориентиров для расширения прак-
тики залога аграрной продукции с целью при-
влечения дополнительных инвестиций в  сель-
скохозяйственное производство;

–	 стимулировании концентрации на основе даль-
нейшего развития процесса слияния и  погло-
щения бизнесов, консолидации земель, а также 
развития агрохолдингов в  сельскохозяйствен-
ном производстве[15].
В связи с этим в качестве основы формирова-

ния цен в сельском хозяйстве, по нашему мнению, 
необходимо использовать так называемую мо-
дель «полных общественно необходимых затрат», 
обеспечивающую ведение процесса расширенно-
го воспроизводства в АПК и основанную на  уче-
те показателей себестоимости, зарплатоемкости 
и  фондоемкости единицы аграрной продукции, 
а также формирующая накопление, инвестицион-

ное развитие и,  следовательно, имплементацию 
цифровых технологий с  учетом действия факто-
ров спроса и предложения на сельскохозяйствен-
ную продукцию и продовольствие.

Совершенствование ценообразования в  сель-
ском хозяйстве неразрывно связано с улучшением 
функционирования всего финансового механизма 
в аграрном секторе, включающего, прежде всего, 
налогообложение, кредитование и  страхование 
сельскохозяйственных товаропроизводителей.

Реформирование налоговой системы должно 
включать в себя следующие этапы, реализуемые 
«шаг за шагом»:
–	 упорядочение состава и структуры налогов, со-

кращение их числа и совершенствование «при-
крепления» этих обязательных платежей к раз-
личным уровням консолидированного бюджета;

–	 поэтапную отмену НДС на продовольственные 
товары;

–	 постепенный отказ от косвенных налогов (НДС 
и  акцизов), имеющих инфляционную направ-
ленность;

–	 установление в конечном итоге единого налога 
на землю, что позволит ликвидировать множе-
ственность и дробность налогообложения.
Необходимо также осуществить переход от на-

логообложения результатов работы аграриев 
к  таксации основных факторов аграрного произ-
водства: земли, труда и капитала. Это, в свою оче-
редь, предполагает дальнейшее совершенство-
вание кадастровой оценки земель сельскохозяй-
ственного назначения на  основе принципов ры-
ночной экономики.

Требуется облегчить доступ аграриев к  инве-
стиционному кредиту, путем снижения учетных 
ставок, для финансирования цифровизации сель-
ского хозяйства для всех сельскохозяйственных 
товаропроизводителей вне зависимости от  фор-
мы собственности и хозяйствования на селе, мас-
штабов аграрного производства, с учетом возме-
щения части процентной ставки в качестве меры 
государственной поддержки сельского хозяйства.

Следует также расширить практику залога 
сельскохозяйственной продукции и  ипотечного 
кредитования аграрных товаропроизводителей 
с  целью привлечения внешних инвестиций для 
осуществления дигитализации сельского хозяй-
ства. При этом залоговую стоимость сельскохо-
зяйственных земель целесообразно определять 
исходя из стартовой аукционной цены земли[15].

Необходимо ввести обязательное страхование 
посевов, поголовья скота, имущества и  работни-
ков сельскохозяйственных предприятий, а  также 
рисков внедрения цифровых технологий в аграр-
ном секторе.

В  связи с  этим, по  нашему мнению, было  бы 
целесообразным вернуться к  практике отдельно-
го субсидирования страховых взносов, уплачива-
емых сельскохозяйственными товаропроизводи-
телями.

Распределение же так называемой «компенси-
рующей субсидии» следует осуществлять в зави-
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симости от природно-климатических условий веде-
ния аграрного производства с целью создания от-
носительно равных условий ведения процесса рас-
ширенного воспроизводства в сельском хозяйстве.

Таким образом, только использование ком-
плексного подхода к  совершенствованию эконо-
мического механизма в сельском хозяйстве в со-
четании с государственной поддержкой аграрного 
сектора обеспечит широкое внедрение передовых 
цифровых технологий в  сельскохозяйственное 
производство.

Основными принципами совершенствования 
экономического механизма в  отрасли выступают 
обеспечение построения его на единой методологи-
ческой основе, а также органическая взаимосвязь 
и  взаимообусловленность функционирования от-
дельных экономических регуляторов (цен, налогов, 
кредита, страхования и т.д.), выполняющих свои им-
манентные функции, в рамках стимулирования про-
цесса расширенного воспроизводства в  аграрной 
сфере на основе внедрения цифровых технологий.
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SOME PROBLEMS OF ECONOMIC REGULATION OF 
IMPLEMENTATION OF DIGITAL TECHNOLOGIES IN 
AGRICULTURE

Sagaydak A. E., Sagaydak A. A.
All Russian Research Institute of Agricultural Economics, State University of 
Land Use Planning

Further development of agriculture is impossible without ensuring its 
qualitative growth and development, which is achieved through the 
widespread introduction of digital technologies in agricultural produc-
tion. The article formulates theoretical and methodological provisions 
that reveal the need and essence of improving the economic regu-
lation of digital technologies in agriculture based on optimal degree 
of interaction between the free market and state regulation. The es-
sence of the economic regulation of the introduction of digital technol-
ogies in agriculture and agriculture, in fact, is the process of the impact 
of the economic mechanism on the cycle of expanded reproduction 
in agriculture and agribusiness in order to improve the efficiency of 
the agro-industrial complex of the country as a whole. In turn, in this 
case, the economic mechanism in the agricultural sector acts as an 
interconnected and interdependent system of economic regulators of 
the extended reproduction process (price system, credit and financial 
mechanism, etc.), acting on the basis of the law of value, in order to 
ensure sustainable development of agriculture based on the introduc-
tion of digital technologies. From a theoretical point of view, the im-
provement of the economic mechanism in agriculture objectively re-
quires that each economic regulator performs only its inherent imma-
nent functions on the basis of a single methodology, closely interacts 
and organically complements the functioning of other economic levers.

Keywords: digital agriculture, digital technologies, economic regu-
lation, pricing, taxation, lending, insurance, agricultural production.
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